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A.  Einleitung 


Die  Regierung  hat  in  Erwägung  gezogen,  nach  den  Sparkassen 
I und  einer  Reihe  anderer  Anstalten  auch  die  privaten  Versicherungs- 

. gesellschaften  zu  zwingen,  einen  Teil  ihres  Vermögens  in  Staats- 

1 papieren  anzulegen.  Bei  dem  Gesetz,  , .betreffend  die  Anlage  von 

! Sparkassenbeständen  in  Inhaberpapieren“  ist  das  Moment  der 

Liquidität  der  Kassen  von  ausschlaggebender  Bedeutung.  Dies 
wurde  bei  der  Beratung  des  Entwurfs  im  Abgeordnetenhause  von 
dem  Minister  von  Dallwitz  auch  besonders  hervorgehoben^.  ,,Die 
Annahme  ist  nicht  stichhaltig,  daß  der  Gesetzentwurf  fiskalischen 
Gründen  seine  Entstehung  verdanke.  Die  Vorlage  ist  nicht  im 
Staatsministerium  oder  Finanzministerium  ausgearbeitet,  sondern 
die  Anregung  dazu  ist  zurückz  iführen  auf  die  Initiative  des 
Ressorts  des  Innern,  weil  dieses  sich  überzeugt  hat,  daß  die  Liqui- 
\ dität  der  Spa.rkassen  in  den  letzten  sechs  Jahren,  daß  der  Besitz 

an  mündelsicheren  Papieren  um  mehr  als  3%  zurückgegangen  ist.“ 

' Anders  liegt  die  Sache  bei  den  Versicherungsgesellschaften 

Hier  ist  immer  besonderes  Gewicht  darauf  gelegt  worden  (so  von 
dem  früheren  Finanzminister  von  Rheinbaben),  daß  die  An- 
stalten Staatsrenten  kaufen  sollten,  um  den  Kurs  zu  stützen  und 
damit  den  Staatskredit  zu  fördern.  Nun  »ind  allerdings  auch 
, gegen  den  bisherigen  Anlagemodus  der  Gesellschaften  [vorzugs- 

weise Hypotheken)  Bedenken  hinsichtlich  der  Liquidität  ge- 
äußert worden,  uno  aus  diesem  Gesichtspunkte  heraus  hat  man 
i die  Anlage  in  Staatspapieren  empfohlen.  Dieser  Punkt,  der  weiter 

‘ unten  eingehend  beleuchtet  weiden  soll,  hat  jedoch  in  der  Erörte- 

rung über  den  Anlagezw^ang  nie  eine  allzu  bedeutende  Rolle  ge- 
spielt. Vielmehr  ist  er  stets  zurückgetreten  gegenüber  dem  Inter- 
esse des  Staates  an  der  Ausdehnimg  des  Abnehmerkreises  seiner 
Anleihen.  Es  handelt  sich  also  mehr  oder  minder  um  eine  rein 


1 Der  Tag  vom  25.  April  1912. 


fiskalische  Maßnahme,  hervorgerufen  durch  den  Wunsch,  den 
ur  befriedigenden  Kurs  unserer  Staatsrenten  zu  heben.  Um 
di;se  Absicht  des:  Gesetzgebers  besser  verständlich  zu  machen, 
m issen  wir  die  ganze  Frage  der  Anleihekurse  einer  näheren  Be- 
trachtung unterziehen. 


B.  Hauptteil 


1.  Zur  Frage  unserer  Rentenkurse. 

a)  Von  den  Ursachen  des  Kursrückganges. 

Die  ungünstige  Entwicklung  des  Kursstandes  unserer  Reichs- 
und Staatsanleihen  bildet  seit  Jahren  den  Gegenstand  zahlreicher 
Erörterungen.  Sowohl  in  den  Parlamenten  als  auch  in  der  Presse 
und  Literatur  ist  die  Fiage  der  Preisveischlechteiung  unserer 
Renten  eingehend  behandelt  worden.  Wenn  wir  im  folgenden 
allgemein  von  Staatsrenten  sprechen,  so  denken  wär  vorzugsweise 
an  die  Reichsanleihen  und  die  preußischen  Konsuls.  Diese  unter- 
liegen im  wesentlichen  den  gleichen  formellen  Vorschriften^.  Da 
sie  gewöhnlich  unter  denselben  Zins-  und  Tilgungsbedingungen 
gemeinsam  begeben  weiden,  so  bilden  sie  gewissermaßen  eine 
Effektengattung ; deshalb  w^erden  de  im  folgenden  nicht  w'eitei 
getrennt  behandelt.  Der  gew^altige  Kursrückgang  unserer  Staats- 
anleihen bildet  also  den  Ausgangspunkt  dei  ganzen  Frage.  Die 
Kursentwicklung  in  ihren  wichtigsten  Etappen  sei  zunächst  durch 
einige  Zahlen  illustriert; 

3 R e i c h s a n 1 e i h e^. 

durchschnitlbcb 


1890 87,05  % 

1896 99,22  '^0 

1900 86,74  % 

1902 . 92,18  % 

1908 83,24  % 

1910  84,41  % 

1911  83,65  0; 

Kurs  am  31.  Dezember  1913® 76, — % 


1 Dombois  S.  20. 

2 Dombois  S.  27/2S. 

^ Frankfurter  Zeitung  vom  i.  Januar  1914. 
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3V2  % R e i c h s a n 1 e i h e. 


1890 100,42  % 

1896 104.57  % 

1900 95.82  % 

1903 102,30  % 

1908 92,58  % 

1910  93.16  % 

1911  93.32  % 

Kurs  am  31.  Dezember  1913 85,20  % 


Daneben  wollen  wir  gleich  die  Entwicklung  in  Frankreich 
urd  England  betrachten,  da  der  Vergleich  dieser  Rentenkurse 
m t den  unsrigen  bei  der  Erörterung  über  den  Kursstand  von 

"Wichtigkeit  ist. 

3%  französische  Rente^. 

durchschnittlich 


1890 90,72  % 

1897 103,33  % 

1900  100,60  % 

1901  101,22  % 

1907 94.85  % 

1910  97.98  % 

1911  .......  95.61  % 

Kurs  am  31.  Dezember  1913^ 85,37  % 


1 Schwarz,  S.  53. 

® Frankfurter  Zeitung  vom  i.  Januar  1914. 
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setzte  ein  Umschwung  in  der  Entwicklung  ein.  Von  nun  an  sehen 
wir  mit  kurzen  Unterbrechungen  eine  dauernde  Preisverminderung 
der  Renten.  Die  Abweichungen  des  heutigen  Kurses  von  den 
Höchstkursen  der  Jahre  1896/7  sind  besonders  augenscheinlich  in 
Deutschland  und  England,  dagegen  geringer  in  Frankreich. 

In  diesem  Zusammenhang  interessiert  uns  in  erster  Linie  die 
Frage,  welche  Ursachen  sind  für  das  Sinken  unserer  Renten- 
kurse seit  1896  maßgebend  gewesen  ? Dabei  werden  wir  allerdings 
manche  Berührungspunkte  mit  der  Entwicklung  in  den  anderen 
Ländern  konstatieren  können. 

Ende  des  Jahres  1896  fand  die  Miquelsche  Konversion  statt. 
(Gesetz  vom  23.  Dezember  1896,  wodurch  der  4 Anleihezins 
auf  3^/2  % reduziert  wurde.  Hat  nun  die  Konvertierung  einen  so 
nachhaltigen  Eindruck  auf  die  Kursentwicklung  der  Anleihen  aus- 
geübt, daß  damit  die  dauernde  Wert  Verschlechterung  begründet 
werden  kann  ? Dazu  ist  zunächst  zu  bemerken,  daß  in  der  Tat 
eine  solche  Zinsreduktion  eine  gewisse  Rückwirkung  ausüben  kann. 
Der  verminderte  Zinsgenuß  und  die  Furcht  vor  weiteren  Kon- 
versionen machen  die  Rentenbesitzer  verstimmt.  Die  Tatsache 
nun,  daß  die  Beliebtheit  des  Papieres  beim  Publikum  abnimmt, 
wird  vielleicht  den  Kurs  etwas  drücken.  Doch  ist  dies  nicht 
unbedingt  erforderlich.  Schwarz^  weist  auf  eine  Reihe  von  Fällen 
hin,  wo  durch  Konvertierungen  eine  nachhaltige  Entfremdung  des 
Anlage  suchenden  Publikums  nicht  herbeigeführt  wurde,  vielmehr 
die  steigende  Tendenz  der  Kurse  anhielt.  Als  klassisches  Beispiel 
ist  die  Goschensche  Konversion  des  Jahres  1888  zu  erwähnen. 
Trotz  der  Zinsreduktion  von  3 auf  2^/4  % und  einer  weiteren  auto- 
matischen Verminderung  ab  1903  auf  2^/2  % stiegen  die  englischen 
Konsolkurse  zunächst  dauernd,  (von  durchschnittlich  95,55  % 
im  Jahre  1888  auf  die  enorme  Höhe  von  112,40  % im  Jahre  1897). 
Erst  dann  trat  ein  Umschwung  ein;  jedenfalls  hat  die  Tatsache  der 
Konvertierung  als  solche  zunächst  keinen  Eindruck  gemacht. 
Entscheidend  für  die  Kursentwicklung  sind  andere  Faktoren,  die, 
wie  wir  unten  zeigen  wollen,  nur  aus  der  Betrachtung  der  jeweiligen 
Wirtschaftsveihältnisse  und  des  Kapitalmarktes  verständlich 
werden.  Somit  müssen  wir  das  Moment  der  Konvertierung  bei 
der  Forschung  nach  den  Ursachen  des  Kursrückganges  der  deut- 
schen Renten  als  unerheblich  bezeichnen,  um  so  mehr  als  in  Frank- 


1 Schwarz,  S.  7. 
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rei.;h  und  England  die  Wertverschlechterung  ungefähr  zur  selben 
Ze  t einsetzte,  ohne  daß  hier  eine  Konversion  stattfand. 

Bevor  wir  nun  auf  den  Kern  der  Sache  eingehen,  müssen  wir 
eir  en  weiteren  Punkt  kurz  streifen,  nämlich  ob  durch  die  starke 
Vermehrung  unserer  Anleihen  in  den  letzten  15  Jahren  die  Qualität 
de  selben  vermindert  worden  ist  Wer  Effekten  als  Kapitals- 
an  age  kauft,  sieht  neben  einer  angemessemm  Rentabilität  be- 
sonders darauf,  daß  sein  Besitz  von  der  größten  Sicherheit  ist. 
In  dieser  Hinsicht  gelten  unsere  Staatspapiere  nach  wie  vor 
als  Standardwerte,  als  die  denkbar  beste  Anlage^.  Besonders 
gli  nzend  stehen  die  preußischen  Konsols  da,  deren  Fundierung  eine 
äu3erst  solide  ist.  Den  9^/2  IMüliarden  Schulden  steht  nach  dem 
Etit  1911  allein  das  Anlagekapital  der  Eisenbahn  mit  ii  050  Mil- 
lioien gegenüber".  Der  Betriebsüberschuß  der  Eisenbahn  betrug 
19  [I  rund  667  Millionen,  während  für  die  Verzinsung  und  Tilgung 
de  - gesamten  Staatsschulden  nur  397,7  Millionen  erforderlich  sind. 
W IS  die  Sicherheit  der  Reichsanleihen  anbele.ngt,  so  kann  auch 
diese  keinem  Zweifel  unterliegen.  Wenn  auch  das  werbende  Ver- 
mögen des  Reiches  nicht  eine  volle  Deckung  für  die  Schuld  bietet, 
so  sind  doch  Staatsvermögen  und  Steuerkraft  der  Bundesstaaten 
fü:  sie  mitverhaftet.  Das  Moment  der  abnelimenden  Sicherheit 
sp  eit  somit  bei  der  Wert  Verschlechterung  unserer  Staatsrenten 
ke  ne  Rolle. 

Als  die  entscheidende  Ursache  müssen  wir  vielmehr  die  ge- 
steigerte Produktivität  des  Kapitals  betrachten,  die  wir  in  den 
letzten  15  Jahren  beobachten  konnten.  Dies  war  jedoch  keine  spezi- 
fisch deutsche  Erscheinung,  sondern  auch  in  verschiedenen  anderen 
Landern  (besonders  England)  zu  verfolgen.  Ende  der  neunziger 
Jahre  setzte  der  gewaltige  Aufschwung  unserer  Wirtschaftsent- 
wicklung ein.  Handel  und  Industiie  nehmen  in  besonderem  Maße 
daran  teil;  die  meisten  Betriebe  zeigen  das  Bestreben  sich  auszu- 
dehnen und  zu  ver vollkommen.  Neue  Industriezweige  entstehen 
(Elektrizitätsindustrie).  Diese  Entwicklung  bedingt  schon  eine 
gewaltige  Inanspruchnahme  des  Kapitalmaiktes.  Dazu  treten 
eine  Anzahl  neuer  Bewerber  mit  ihren  Forderungen  an  den  hei- 
m sehen  Geldmarkt  heran.  In  dem  Maße  wie  Handel  und  Industrie 
dazu  übergingen,  neue  Absatzgebiete  in  allen  Erdteilen  zu  er- 


* Biermer,  S.  7. 

- Dombois,  S.  32. 
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schließen,  zeigen  sich  die  fremden  Länder  geneigt,  den  Kiedii 
des  europäischen  Kapitalmarktes  mehr  und  mehr  in  Anspruch  zu 
nehmen.  Die  Konkurrenz  der  fremden  Werte  aber,  die  sich  infolge 
ihier  günstigen  Zinsbedingungen  rasch  die  Gunst  der  Kapitalisten 
erwarben,  hat  sowohl  in  Deutschland  als  auch  in  Frankreich  und 
England  zu  dem  Rückgang  der  Staatspapiere  erheblich  beigetragen  . 

Aber  auch  die  Bedürfnisse  der  anderen  Bewerber  auf  dem 
Kapitalmärkte  sind  bedeutend  gestiegen.  Mit  dem  Anwachsen 
von  Handel  und  Industrie  ging  Hand  in  Hand  eine  gewaltige  Ver- 
größerung unserer  Städte.  Diese  begannen  kommunale  Betriebe, 
wie  Elektrizitäts-,  Gas-  und  Wasserwerke  zu  schaffen,  während 
zugleich  ihre  Aufgaben  in  kultureller  und  sozialer  Beziehung 
ra.pide  wuchsen.  Allen  diesen  Anforderungen  konnten  die  Kom- 
munen nur  dadurch  genügen,  daß  sie  Obligationen  in  großen  Posten 
an  den  Markt  brachten.  Die  starke  Bevölkerungszunahme  be- 
dingte eine  lebhafte  Steigerung  der  Bautätigkeit;  der  Wert  von 
Grund  und  Boden  erfuhr  eine  bedeutende  Erhöhung,  indem  die 
Bodenspekula-tion  in  verschärftem  Maßstabe  einsetzte.  Das 
Mittel,  die  Grundwerte  zu  realisieren,  ist  die  Hypothek-.  Um 
der  starken  Nachfrage  nach  Realkredit  genügen  zu  können,  bringen 
die  Hypothekenbanken  und  andere  Pfandbriefinstitute  alljährlich 
Millionen  von  Pfandbriefen  heraus.  Gerade  deren  Umlauf  ist  in 
Deutschland  in  einem  Maße  ausgebildet,  wie  wir  es  in  keinem 
andern  Lande  finden.  An  Sicherheit  den  Staatsfonds  beinahe 
gleichgeschätzT,  bilden  sie,  mit  zahlreichen  Vorzügen  vor  diesen 
ausgestattet,  die  empfindlichste  Konkurrenz  unserer  Anleihen  auf 
dem  Kapitalmärkte^. 

Es  liegt  auf  der  Hand,  daß  die  gesteigerten  Anforderungen, 
die  aus  dem  Inland  und  Ausland  an  den  heimischen  Kapitalmarkt 
herantraten,  die  Zinssätze  allgemein  in  die  Höhe  treiben  mußten. 
Die  tiefere  Ursache  dafür  liegt,  um  es  noch  einmal  zu  wieder- 
holen, in  der  starken  Expansion  auf  allen  Gebieten  unserer 
Volkswirtschaft,  oder  wie  Warburg-  sagt:  ,,Ein  solcher  ge- 

sunder Betätigungsdrang  ist  die  Ursache  des  teueren  Geldsatzes 
in  Deutschland.“ 

1 Warburg,  S.  7. 

2 Eberstadt,  S.  202 

" Kimmich,  S.  35. 

* Warburg,  S.  4. 
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Das  Steigen  der  Zinssätze  äußert  sich  bei  den  Staatsrenten 
in  einem  Fallen  der  Kurse.  Der  Nominalzins  der  Anleihen  ist  ein 
konstanter  Faktor;  indem  jedoch  die  Kurse  sinken,  wird  das 
effektive  Maß  der  Verzinsung  größer,  das  d(;r  Staat  bei  neu  zu 
b(  gebenden  Anleihen  aufzuwenden  hat.  Anstatt  von  fallenden 
Kursen,  kann  man  daher  ebenso  gut  von  einem  steigenden  Real- 
ziis  der  Renten  sprechen.  Mahlberg^  bezeichnet  die  Rentenkurse 
ah  eine  indirekte  Notierung  des  für  den  Staatskredit  angemessenen 
Zinsfußes.  Seine  Höhe  richtet  sich  im  allgemeinen  nach  dem  landes- 
üblichen Zinsfuß,  d.  h.  nach  dem  Satz,  der  für  langfristige  Kapital- 
anlagen jeweilig  zu  zahlen  ist.  Den  Effektivzins  der  Anleihen  ver- 
glicht Mahlberg  während  einer  Reihe  von  Jahren  mit  dem  Durch- 
sc  iinittszinsfuß  für  Hypotheken,  angegeben  nach  dem  mittleren 
Si.tz  bei  einer  großen  deutschen  Hypothekenbank.  Aus  der 
Gegenüberstellung  der  Zahlen  läßt  sich  erkennen,  daß  die  Ent- 
w cklung  der  beiden  Zinssätze  eine  gleichmäßige  Tendenz  auf  weist. 
Deshalb  kann  man  den  Rentenkurs  auch  als  normal  bezeichnen. 

Wenn  wir  von  einem  ,, normalen  Kurs“  sjirechen,  so  wird  da- 
dijch  ausgedrückt,  daß  er  den  Geldmarktverliältnissen  sowie  den 
ül  rigen  wirtschaftlichen  Verhältnissen  des  Heimatlandes  ent- 
sp  rieht.  Denn  diese  allein,  nicht  das  Ausland,  sollen  auf  die  Preis- 
bi  düng  der  Anleihen  eine  entscheidende  Wirkung  ausüben-.  Da- 
bei  ist  die  Voraussetzung  gemacht,  daß  der  betreffende  Staat  in 
der  Lage  ist,  seine  Anleihen  im  wesentlichen  selbst  aufzunehmen. 
D.iß  dies  in  Deutschland  der  Fall  ist,  lehrt  die  Klassierung.  Dom- 
beis^  schätzt,  daß  von  ig  bis  20  Milliarden  deutscher  Anleihen 
mr  etwa  dreiviertel  Milliarden  im  Ausland  untergebracht  sind. 
Indem  wir  den  Kursrückgang  unserer  Staatsi>apiere  als  natürlich 
bezeichnen,  wird  zugleich  der  falsche  Begriff  abgelehnt,  demzu- 
fo  ge  man  aus  der  Höhe  des  Kursstandes  der  Anleihen  die  Höhe 
de  s Staatskredits  entnehmen  kann.  Ein  Kurssturz  wäre  demnach 
gleichbedeutend  mit  einer  Erschütterung  des  Kredits.  Dies  mag 
zc  treffen  bei  Staaten,  die  noch  in  den  Anfangsstadien  der  Ent- 
wicklung sind  und  bei  denen  die  Grundlagen  des  Staatskredits  — 
Dauerhaftigkeit  des  Staatswesens,  Festigkeit  der  Rechtsordnung, 
Stcuerkraft  usw.  — noch  im  Werden  begriffen  sind"*.  Bei  unseren 

1 Mahlberg  in  Preuß.  Jahrb.,  Bd.  143,  S.  26O. 

* Wolf,  S.  25. 

^ Dombois,  S.  34. 

* G.  Cohn  im  Bank-Archiv  vom  15.  April  1912,  S.  214. 
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ersten  europäischen  Großstaaten  mit  ihrem  Kredit  ersten  Ranges 
sind  die  Kursrückgänge  jedoch  keineswegs  identisch  mit  einer 
Kreditverminderung. 

Dadurch,  daß  wir  für  die  Beurteilung  unserer  Anleihekurse 
in  erster  Linie  die  Verhältnisse  des  deutschen  Kapitalmarktes  als 
w'esentlich  zulassen,  wird  auch  dargetan,  daß  der  Vergleich  der 
Kurse  mit  denen  anderer  Länder  nur  bedingt  zulässig  ist.  Jedes 
Land  hat  seinen  eigentümlichen  würtschaftlichen  Aufbau;  dem- 
zufolge weichen  auch  die  Faktoren,  die  für  die  Kursbildung  maß- 
gebend sind,  in  vielen  Punkten  von  einander  ab.  Wenn  wnr  trotz- 
dem einen  Vergleich  ziehen,  so  dürfen  w'ir  nur  solche  Staaten  be- 
rücksichtigen, deren  Wirtschaftsentwicklung  der  unsrigen  einiger- 
maßen konform  verlaufen  ist.  Das  ist  von  den  europäischen  Groß- 
staaten eigentlich  nur  England.  Dessen  Rentenkurse  teilen  aber 
das  Schicksal  der  unsrigen,  ja,  der  Preisrückgang  seit  Ende  der 
neunziger  Jahre  ist  ungleich  größer  gewiesen  als  bei  uns.  (3  % R.-A. 
Durchschnitt  1896;  99,22  %,  Kurs  vom  31.  Dezember  1913:  76  %; 
2V2  % Engl.  Konsols  Durchschnitt  1897:  112,40  °o,  Kurs  am 
31.  Dezember  1913;  72  %.) 

Zusammenfassend  können  wür  sagen:  die  These  von  dem  un- 
befriedigenden Kursstand  unserer  Anleihen  ist  zum  Teil  hervor- 
gerufen durch  den  zu  einseitigen  Vergleich  mit  fremden  Ländern, 
ohne  daß  auf  den  erheblichen  Unterschied  in  dem  Zustand  des 
Kapitalmarktes  der  verschiedenen  Staaten  gebührend  hinge- 
wiesen wmrde.  Nach  alledem  ist  der  weitverbreiteten  Mißstimmung 
über  die  Preisverschlechterung  unserer  Renten  die  Berechtigung 
abzusprechen,  da  die  Entwicklung  auf  ganz  natürliche  Ursachen 
zurückzuführen  ist.  Wir  können  uns  dem  Satze  Elsters^  an- 
schließen: ,,Das  Dogma  von  dem  niedrigen  Kursstand  unserer  An- 
leihen hält  der  Kritik  nicht  stand.“ 

ß)  Der  Anlagezw^ang  als  Mittel,  die 
Rentenkurse  zu  heben. 

Nachdem  wir  im  vorhergehenden  die  wuchtigsten  Ursachen 
für  den  Rückgang  unserer  Rentenkurse  geschildert  haben,  wollen 
W'ir  uns  im  folgenden  mit  den  Bestrebungen  befassen,  welche  eine 
Hebung  des  Preises  beabsichtigen.  Aus  der  großen  Anzahl  von 
geeigneten  und  ungeeigneten  Vorschlägen  interessiert  uns  in  diesem 


^ Elster  in  Conrads  Jahrbuch,  Bd.  41,  S.  16g, 
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Zinammenhang  besonders  die  Frage  des  Anlagezwangs.  Bevor 
wi  uns  mit  diesem  Punkt  näher  befassen,  müssen  wir  noch  kurz 
au  die  Motive  eingehen,  welche  die  ganze  Bewegung  hervor- 
gei  ufen  haben.  Hier  ist  in  erster  Linie  das  wichtige  Interesse  des 
Staates  an  einem  hohen  Preis  seiner  Renten  zu  betonen.  Dies 
I^I(  ment  ist  für  die  Beurteilung  der  Frage  von  ausschlaggebender 
Bc  deutung.  Wir  müssen  dem  Staate  die  Berechtigung  zuerkennen, 
sicti  seinen  Kredit  zu  möglichst  günstigen  Bedingungen  zu  ver- 
schaffen. Dazu  gehört  neben  einem  niedrigen  Nominalzinsfuß 
eil  hoher  Emissionskurs  oder  kürzer  ausgedrückt:  ein  niedriger 
Rt  alzins.  Nehmen  wir  an,  es  soll  ein  bestimmtes  Kapital  durch 
Ausgabe  von  Schuldverschreibungen  beschafft  werden.  Je  höher 
de:  Kurs  ist,  zu  dem  diese  Titel  begeben  wei'den,  um  so  kleiner 
kaan  der  Nominalbetrag  sein,  der  an  den  Markt  kommt.  Da  es 
sic  h aber  um  festverzinsliche  Werte  handelt,  so  wird  der  effektive 
Zi  isaufwand  des  Schuldners  damit  geringer.  Dieser  Punkt  ist 
fü  • den  Staatshaushalt  von  erheblicher  Tragweite.  Die  Staats- 
regierung (und  Reichsregierung)  hat  somit  zum  mindesten  einen 
guten  Grund,  hohe  Kurse  für  ihre  Schuldscheine  zu  wünschenh 
Dt  r Kapitalbedarf  des  Staates,  soweit  er  im  Wege  der  Anleihe 
geleckt  werden  soll,  muß  prompt  erfüllt  werden.  Das  ist  ein 
wi:htiger  Grundsatz  unserer  Finanzwirtschaft  Ist  dies  schon  in 
normalen  Zeiten  ein  wesentlicher  Faktor,  so  wächst  seine  Be- 
deutung im  Kriegsfälle.  Hier  hängt  sehr  viel  davon  ab,  daß  dei 
Fiianzbedarf  des  Staates  rasch  und  sicher  seine  Deckung  findet. 
M t dem  Kriegsausbruch  wachsen  die  Anforderungen  gewaltig, 
w(  Iche  an  die  finanzielle  Leistungsfähigkeit  eines  Staates  gestellt 
w(  rden.  Es  gibt  verschiedene  Wege,  auf  denen  ein  Staat  die  füi 
di  i Durchführung  eines  Krieges  nötigen  Mittel  herbeischaffen  kann. 
B ‘i  den  enormen  Kosten,  welche  ein  modernc;r  Krieg  verursacht, 
re  chen  die  vorhandenen  Kapitalbestände  und  laufenden  Ein- 
Ti'c  hmen  (Steuern  usw.)  nicht  aus.  Die  Inanspruchnahme  des 
Kredits  wird  zur  Notwendigkeit.  ,,In  allen  neueren  Kriegen  haben 
dis  beteiligten  Staaten  sich  genötigt  gesehen,  mit  der  Ausgabe 
VC  rzinslicher  Schuldverschreibungen  an  den  Geldmarkt  heran- 
zi  treten,  und  zwar  nicht  nur  an  den  Geldmarkt  des  eigenen  Landes, 
sondern  an  den  sogenannten  internationalen  Geldmarkt-.“ 

1 Cohn,  S.  216. 

^ Hellferich,  S 7S. 
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Je  ungünstiger  der  Kursstand  schon  in  normalen  Zeiten  ist. 
um  so  schwieriger  wird  sich  die  Lage  bei  Ausbruch  eines  Krieges 
gestalten  müssen.  Ist  ein  solcher  schon  an  sich  unausbleiblich  mit 
einer  Erschütterung  des  Kurses  verbunden,  so  wird  auch  der 
Gegner  versuchen,  dem  Staatskredit  einen  Stoß  zu  versetzen,  in- 
dem er  seinen  Besitz  an  deutschen  Staatspapieren  plötzlich  auf 
den  Markt  wirft.  Der  ohnehin  schon  schwankende  Kurs  wird 
vollends  erschüttert.  Es  gilt,  solchen  Möglichkeiten  tunlichst  vor- 
zubeugen. Die  glatte  Unterbringung  einer  Anleihe  in  Krisen- 
zeiten ist  nur  dann  gewährleistet,  wenn  der  Rentenkurs  von  vorn- 
herein eine  gewisse  Widerstandsfähigkeit  besitzt.  Die  Erschütte- 
rungen des  Kurses  bleiben  dann  auf  ein  bestimmtes  Maß  beschränkt ; 
die  Kriegsanleihen  können  zu  annehmbaren  Preisen  begeben  werden. 
Kurz ; ein  widerstandsfähiger  Rentenmarkt  gehört  zu  den  Er- 
fordernissen der  finanziellen  Kriegsbereitschaft^. 

Aus  allen  diesen  Erwägungen  heraus  mußte  die  Entwicklung, 
die  sich  auf  dem  Rentenmarkt  seit  Ende  der  neunziger  Jahre  voll- 
zogen hat,  unsere  Staatsregierung  mit  tiefer  Mißstimmung  er- 
füllen. Wir  können  begreifen,  daß  von  dieser  Seite  Mittel  und 
Wege  ersonnen  werden,  um  der  Wertverschlechterung  unserer 
Renten  zunächst  einen  Damm  zu  setzen  und  dann  eine  allmähliche 
Besserung  herbeizuführen.  Mit  diesem  Wunsch  kommt  die  Re- 
gierung auch  dem  Interesse  der  großen  Mehrzahl  der  Steuerzahler 
entgegen;  denn  je  niedriger  der  Effektivzins  der  Anleihen  ist. 
um  so  geringer  ist  die  Belastung  des  Ausgabebudgets  des  Staates-. 
Zum  Schluß  sind  noch  die  Rentenbesitzer  zu  erwähnen,  die  ihre 
Effekten  zu  hohem  Kurse  gekauft  und  durch  die  Wertveischlech- 
terung  einen  mehr  oder  minder  großen  Kapitalverlust  erlitten  haben. 
Es  ist  verständlich,  daß  auch  diese  Gruppe  bittere  Klage  über  den 
jetzigen  Kursstand  unserer  Renten  führt  und  nach  Abhilfe  ruft. 
Wir  sehen  also,  daß  der  Kreis  derjenigen,  die  ein  Interesse  an  der 
Besserung  unserer  Anleihekurse  haben,  ein  ziemlich  großer  ist. 

Eine  ganze  Reihe  von  Maßnahmen  sind  in  Vorschlag  gebrach 
und  zum  Teil  schon  durchgeführt  worden,  welche  auf  eine  Stabili- 
sierung und  Erhöhung  unserer  Rentenkurse  hinzielen.  Im  folgen- 
den interessiert  uns  insbesondere  die  Frage  der  Zwangsanlagen  der 
privaten  Versicherungsgesellschaften.  Diese  spezielle  Unter- 

1 Helfferich  a.  a.  O. 

2 Cohn,  S.  216. 
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su':hung  können  wir  jedoch  nur  anstellen  in  engstem  Zusammen- 
hang mit  der  Frage  des  Anlagezwangs  schlechthin,  d.  h.  dem  ge- 
se-zlichen  oder  administrativen  Zwang  gegen  gewisse  wirtschaft- 
licne  Unternehmungen,  einen  Teil  ihrer  Kapilalien  in  heimischen 
St  latsanleihen  anzulegenh  Nur  auf  dieser  erweiterten  Grundlage 
kennen  vir  beurteilen,  welcher  Erfolg  sich  aus  der  Maßnahme 
fü-  den  Rentenkurs  ergibt,  während  wir  die  speziellen  Folgen  für 
aii  Versicherungsgesellschaften  weiter  unten  eingehend  darstellen 
w«  rden. 

Der  Gedanke  der  Zwangsanlagen  geht  von  der  Tatsache  aus, 
de  ß die  Nachfrage  nach  unseren  Staatsanleihen  sehr  zu  wünschen 
ül  rig  läßt,  wie  dies  seinen  Ausdruck  findet  in  den  lebhaften  Kurs- 
sc  iwankungen  einerseits  und  der  dauernden  V'ertverschlechterung 
ar  derseits.  Es  fehlt  unserem  Rentenmarkt  an  der  nötigen  Festig- 
k(it,  die  ihn  in  stand  setzt,  selbst  ein  größeres  Angebot  ohne  Er- 
sc  rütterung  des  Kurses  aufzunehmen.  Das  war  bisher  eben  nicht 
der  Fall;  häufig  genügten  relativ  unbedeutende  Posten,  die  an 
den  Markt  geworfen  wurden,  um  den  Kurs  zu  drücken,  ohne  daß 
ar  dere  wirtschaftliche  oder  politische  Faktoren  maßgebend  waren. 
D'  ;m  Angebot  stand  in  dem  Augenblick  nicht  die  nötige  Nachfrage 
gegenüber.  Das  ist  der  Kern  der  Sache.  Je  mehr  Käufer  ihre 
Aufmerksamkeit  auf  den  Staatsfondsmarkt  konzentrieren,  um  so 
geringer  sind  die  Kursschwankungen,  denen  die  Papiere  unter- 
w )rfen  sind.  Von  Wichtigkeit  ist  hierbei  auch  die  feste  Plazierung 
großer  Bestände,  denn  dadurch  wird  das  Material  vermindert, 
d'c  s an  dem  Markt  flottiert.  Der  Staat  hat,  wie  jeder  Emissionär 
V(  n Schuldverschreibungen,  an  der  Klassierung  der  Anleihen,  d.  h 
d(  r Überführung  in  feste  Hände,  ein  Interesse.  Einmal  würd  da- 
durch eine  gewisse  Preisbeständigkeit  garantiert,  das  verringerte 
Algebot  in  diesen  Werten  ist  leicht  zu  befriedigen.  Dann  wird 
du  Markt  auch  aufnahmefähiger  gemacht  für  tlie  bei  dem  wachsen- 
d n Finanzbedarf  erforderlichen  Neuemissionen. 

Wir  hatten  oben  versucht,  für  die  mangelnde  Nachfrage  eine 
natürliche  Erklärung  zu  finden  in  der  Verfassung  unseres  Geld- 
rr  arktes,  auf  welchem  unseren  Staatsrenten  von  anderen  Bewerbern 
eine  lebhafte  Konkurrenz  bereitet  wird.  Der  freie  Wettbewerb 
s(  11  nun  eingeschränkt  werden,  indem  die  Regierung  sich  veranlaßt 
si  iht,  den  Abnehmerkreis  ihrer  Anleihen  durch  Zwang  zu  erw'eitern. 


* War  bürg,  S.  lo. 
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Durch  die  systematische  Verstärkung  der  Nachfrage  nach  den 
Staatsrenten  soll  einer  w'eiteren  Preisverschlechterung  zunächst  ein 
Damm  gesetzt  werden  und  schließlich  eine  langsame  Besserung 
herbeigeführt  werden.  Das  ist  in  kurzen  Worten  die  Tendenz  des 
Anlagezwangs.  In  der  Erörterung  über  diese  Frage  spielt  der 
Hinweis  auf  andere  Länder  eine  gewisse  Rolle.  Einzelne  Schrift- 
steller^ gehen  so  weit,  daß  sie  als  eine  wesentliche  Ursache  de  ^ 
Vorsprunges  der  Anleihen  jener  Staaten  vor  den  unsrigen  die 
Tatsache  anführen,  daß  die  Nachfrage  nach  den  Staatsrenten  hier 
besser  organisiert  sei.  Als  das  eklatanteste  Beispiel  für  die  Wirkung, 
welche  besonders  Nachfrage-Maßnahmen  auf  Staatspapiere  aus- 
üben können,  bezeichnet  Schw'arz^  die  amerikanischen  zwei- 
prozentigen Schuldbonds,  die,  obgleich  der  Zinsfuß  in  den  Ver- 
einigten Staaten  im  allgemeinen  höher  ist  als  bei  uns  oder  in  Frank- 
reich und  England,  deshalb  über  Pari  stehen,  w'eil  sie  den  National- 
banken als  Grundlage  der  Notendeckung  dienen. 

Aber  auf  dem  englischen  und  französischen  Rentenmarkt 
sehen  wir  eine  Organisation  des  Absatzes,  die  für  uns  vielfach  als 
erstrebenswert  und  vorbildlich  bezeichnet  wird.  ,,Die  Höher- 
bewertung des  Staatskredits  der  mit  uns  auf  gleicher  Stufe  stehen- 
den Länder,  die  Einwirkung  auf  den  Anleihemarkt  in  England 
und  Frankreich  ist  ein  Sporn  auf  einen  erweiterten  Abnehmei- 
kreis  für  unsere  Anleihen  hinzuwirken 

In  Frankreich  ist  der  größte  Abnehmer  für  die  Staatsrenten 
die  ,,caisse  des  depots  et  consignations“.  Diesem  Institut  müsseu 
die  französischen  Sparkassen  ihre  Einlagen  überweisen,  so  daß 
sehr  erhebliche  Bestände  zur  Verfügung  des  Rentenmarktes  stehen. 
Daneben  stehen  Banken,  Versicherungsanstalten  und  andere  wirt- 
schaftliche Unternehmungen  als  Käufer  von  Anleihen,  indem  sie 
ihre  Reservefonds  in  großem  Umfang  in  dieser  Weise  placieren. 
Besonders  charakteristisch  für  die  französischen  Verhältnisse  ist 
die  Verbreitung  der  Renten  in  den  weitesten  Kreisen  der  kleinen 
Sparer.  Diese  weitgehende  Demokratisierung  der  Rente  bietet 
eine  Gewähr  für  die  Befestigung  des  Marktes.  Die  französische 
Rente  wird  an  der  Börse  in  allergrößtem  Maßstabe  umgesetzt,  so 
daß  selbst  bei  größerem  Angebot  tiefgehende  Erschütterungen  des 
Kurses  nicht  eintreten. 


1 Ludwig  Delbrück  in  Preuß.  Jahrb.,  Bd.  116,  S.  441  ff. 

2 Schwarz,  S.  14. 

^ Heymann,  S.  213. 
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In  England  sind  die  Sparkassen  und  die  Postsparkassen  die 
be(  .eutendsten  Stützen  des  Staatskredits.  Sodann  legen  die 
Ba  iken,  Versicherungsgesellschaften  und  industriellen  Unter- 
nel  mungen  Wert  darauf,  große  Konsolsreserven  zu  besitzen.  Zum 
Uncerschied  von  Frankreich  fehlt  jedoch  die  große  Nachfrage  aus 
dei  Klasse  der  kleinen  Sparer.  Die  Staatsschuld  ist  in  England 
in  verhältnismäßig  wenigen  Händen  konzentriert,  während  d9s 
Idtal  natürlich  ist,  daß  sich  kleine  Beträge  in  möglichst  vielen 
Henden  befinden^. 

Im  vorhergehenden  habe  ich  die  französischen  und  englischen 
Ve'hältnisse  kurz  gezeichnet,  weil  die  Befürworter  des  Anlage- 
zw  ings  bei  uns  mit  Vorliebe  darauf  hinweisen.  Nach  diesem  IMuster 
wiU  man  in  Deutschland  die  Organisation  des  Absatzes  der  An 
leiiien  reformieren,  indem  kapitalkräftige  Käuferkreise  heran- 
gei  ogen  werden.  In  der  unten  folgenden  Besprechung  über  die 
Zu  eck-  oder  Nichtzweckmäßigkeit  der  Zwangsanlagen  müssen  wir 
die  erwähnten  Staaten  noch  einmal  zum  Vergleich  heranziehen; 
denn  wir  haben  damit  ein  Mittel,  an  Hand  dessen  wir  den  voraus- 
sic.  itlichen  Erfolg  des  Anlagezwangs  bei  uns  hinsichtlich  dei' 
Reitenkurse  in  etwa  schätzen  können. 

Es  liegt  nahe,  daß  die  gewaltigen  Kapilalbestände,  welche 
sici  bei  den  Sparkassen  und  Versicherungsinstituten  ansammeln, 
zunächst  das  Augenmerk  des  Gesetzgebers  auf  sich  zogen,  zumal 
sol  -he  Unternehmungen  durch  Zwang  leichter  zu  fassen  sind  als 
de]  einzelne  Kapitalist.  In  dieser  Richtung  bewegen  sich  eine 
Re  he  von  Vorschlägen,  die  auch  bereits  zum  Teil  ihren  gesetz- 
geberischen Ausdruck  gefunden  haben.  Schoo  der  Entwurf  des 
pn  ußischen  Sparkassengesetzes  von  1906  enthielt  Bestimmungen 
da  über,  daß  diese  Institute  im  Interesse  ihrer  Liquidität  gehalten 
seil  sollten,  einen  Teil  ihrer  Kapitalien  in  Staatspapieren  zu 
im  estieren.  Die  Regierung  vertrat  mit  großem  Nachdruck  diese 
Forderung,  welche  jedoch  schließlich  an  dem  Widerstand  der 
Vc  Iksvertretung  scheiterte.  Dennoch  hat  die  Finanzverwaltung, 
sp<  zieh  der  frühere  preußische  Finanzminister  von  Rheinbaben 
stets  an  dem  Gedanken  des  Anlagezwangs  festgehalten  und  den- 
selien  wiederholt  im  Parlament  vertreten. 

So  enthält  das  vom  preußischen  Landtag  angenommene 
Gesetz  vom  25.  Juli  1910  über  die  öffentlich-rechtlichen  Feuer- 

1 Warburg,  S.  ii. 
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Versicherungsanstalten  (Sozietäten)  die  Bestimmung,  daß  wenig- 
stens der  vierte  Teil  ihres  Vermögens  aus  Reichs-  und  Staacs- 
anleihen  bestehen  müsse.  Bis  zur  Erreichung  dieses  Bestandes 
haben  die  Anstalten  ein  Drittel  ihres  jährlichen  Vermögenszu- 
wachses in  diesen  Werten  zu  investieren.  Praktisch  hat  die  Be- 
stimmung des  § 20  für  die  Sozietäten  keine  große  Bedeutung 
Abgesehen  davon,  daß  ihr  Vermögen  verhältnismäßig  gering  isi^ 
(Ende  1908  waren  es  118,6  Millionen),  haben  sie  größtenteils  der 
erwähnten  Forderung  bereits  entsprochen.  Daß  bei  dieser  Maß- 
nahme von  einer  kursbessernden  Wirkung  nicht  die  Rede  sein 
kann  (es  werden  vielleicht  jährlich  2 bis  2^/3  IMillionen  dem  Renten- 
markt entnommen),  bedarf  wohl  kaum  der  Erwähnung.  Was  man 
mit  der  gesetzlichen  Festlegung  dieser  Bestimmung  bezwecken 
wollte,  darüber  geben  uns  die  Beratungen  des  Entwurfs  im  Ab- 
geordnetenhause interessante  Aufschlüsse.  So  sagte  Herr  von 
Rheinbaben  in  der  Sitzung  vom  10.  Juni  1910: 

..Nur  wenn  diese  Bestimmung  angenommen  wird,  können  wir 
die  Hoffnung  hegen,  daß  ähnliche  Vorschriften  auf  andere  Organi- 
sationen ausgedehnt  werden.“ 

Welche  Organisationen  der  Minister  bei  seinen  Ausführungen 
im  Auge  hatte,  ist  bekannt^.  Es  sind  neben  den  Sparkassen  im 
wesentlichen  die  privaten  Versicherungsanstalten,  und  zwar  speziell 
die  Lebensversicherungsgesellschaften.  Schon  vorher  hatte  Herr 
von  Rheinbaben  dies  deutlich  ausgesprochen.  So  im  Herrenhause 
in  der  Sitzung  vom  15.  Mai  1910  anläßlich  der  Beratung  von  Ab- 
änderungen des  Staatsschuldbuches.  Er  spricht  hier  von  einer 
moralischen  Verpflichtung  der  Versicherungsgesellschaften,  ihren 
Besitz  an  Staatspapieren  freiwillig  zu  vergrößern. 

,,Ich  meine,  es  ist  eine  billige  Forderung,  daß  diese  großen 
Gesellschaften,  die  durch  staatliche  Verleihung  in  stand  gesetzt 
sind,  hier  ihre  Geschäfte  zu  betreiben,  ihrerseits  auch  dem  Staat 
behilflich  sind,  den  Kurs  seiner  Renten  aufrecht  zu  erhalten.“ 

Bei  der  Beratung  des  Sozietätengesetzes  im  Abgeordneten- 
hause hat  der  Herr  Finanzminister  ausdrücklich  auf  die  große 
prinzipielle  Tragweite  des  § 20  hingewisen.  Im  Anschluß  daran 
hat  das  Abgeordnetenhaus  dann  folgende  Resolution  angenommen®; 

1 Meltzing,  Bank- Archiv,  1911,  S.  282. 

Annalen  von  Tarnke,  1910,  S.  501. 

'■  Drucksachen  des  Abgeordnetenhauses  1910.  Nr.  525. 
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,,Die  königliche  Staatsregierung  ist  zu  ersuchen,  die  er- 
forderlichen Schritte  zu  tun,  damit  die  jetzt  den  öffentlichen 
Feuerv'ersicherungsanstalten  gegenüber  erlassenen  Vorschriften, 
die  Vermögensbestände  zu  einem  Teil  in  Reichs-  und  Staats- 
anleihen anzulegen,  auch  anderen  Anstalten  gegenüber  erlassen 
werden,  deren  Geschäftsbetrieb  einer  durch  besondere  Vor- 
schriften geregelten  Staatsaufsicht  unterliegt. 

Demgemäß  hat  die  neu  geschaffene  Lebensversicherungs- 
anstalt der  ostpreußischen  Landschaft  auf  Veranlassung  dei 
Regierung  eine  gleiche  Verpflichtung  durch  Aufnahme  eines  ent- 
sprechenden Paragraphen  in  ihre  Satzung  übernommen.  Sehr 
interessant  ist  die  Form,  in  der  dieser  Zwang  ausgesprochen 
wird.  Es  heißt  in  dem  Statute  Die  Anstalt  ist  verpflichtet, 
mindestens  den  vierten  Teil  ihres  gesamten  Vermögens  in 
Staatsanleihen  anzulegen.  Für  die  Prämien-  und  Gewinn- 
reserven tritt  diese  Verpflichtung  erst  nach  Ablauf  von  lo  Jahren 
seit  der  Genehmigung  des  Statuts  in  Kraft  mit  der  Maßgabe, 
daß  von  dem  jährlichen  Zuwachs  mindestens  ein  Drittel  so  lange 
in  den  bezeichneten  Anleihen  anzulegen  ist,  bis  der  angelegte 
Betrag  ein  Viertel  des  gesamten  Betrages  der  Prämien-  und 
Gewinnreserven  erreicht  hat.  Die  zuständigen  Minister  sind 
befugt,  auch  fernerhin  von  dieser  Verpflichtung  zu  entbinden, 
solange  den  im  Reich  zugelassenen  privaten  Versicherungs- 
unternehmungen nicht  eine  entsprechende  Verpflichtung  durch 
Gesetz  auf  erlegt  ist. 

Aus  dem  letzten  Satz  spricht  sehr  deutlich  die  feste  Absicht 
d(  r Regierung,  die  privaten  Versicherungsgesellschaften  demselben 
Z^  *^ang  zu  unterwerfen.  Man  kann  danach  erwarten,  daß  die  Ver- 
pllichtung  spätestens  nach  Verlauf  von  lo  Jahren  für  die  Ver- 
sii  herungsanstalten  des  privaten  Rechts  in  Kraft  treten  soll. 

In  konsequenter  Durchführung  ihrer  Rentenpreispolitik  hat  die 
Regierung  denn  auch  darauf  gehalten,  daß  bei  der  Schaffung  der 
m uen  Reichsversicherungsordnung  der  Anlagezwang  auf  die 
S(  »zialversicherungsanstalten  ausgedehnt  wurde.  Bei  der  Beratung 
d(  s Entwurfs  in  der  Kommission  wurden  hiergegen  von  einigen 
Mitgliedern  Bedenken  sozialpolitischer  Natur  geäußert.  So  meinte 
ei  ler  der  Redner,  man  müsse  doch  den  Eindruck  vermeiden,  als  ob 
dis  Fonds  der  Arbeiterversicherung  zur  künstlichen  Hebung 


^ Meltzing,  Bank -Archiv,  1911,  S.  282. 
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unseres  Staatskredits  dienen  sollten.  Es  würde  uns  der  Vorwuif 
nicht  erspart  bleiben,  daß  unsere  soziale  Gesetzgebung  fiskalische 
Nebeninteressen  verfolge.  Diese  Bedenken  sucht  der  Herr  Reichs- 
schatzsekretär zu  zerstreuen,  indem  er  ihnen  die  weitgehenden 
Interessen  der  Staats-  und  Finanzpolitik  entgegenhält.  Er  betont, 
daß  es  für  den  Staat  und  weite  Kreise  unserer  Volkswirtschaft 
von  großer  Wichtigkeit  sei,  daß  unsere  Staatspapiere  endlich  den 
ihnen  nach  ihrem  inneren  Werte  gebührenden  Platz  erhielten. 

In  der  Begründung  des  § 1342  R.-V.-O.,  der  den  Anlagezwang 
für  die  Hinterbliebenen  und  Invalidenversicherung  ausspricht  \ 
wird  darauf  hingewiesen,  daß  die  Mehrzahl  der  Versicherungs- 
anstalten es  unterlassen  habe,  bei  der  Anlegung  der  Vermögens- 
bestände die  Interessen  des  Reichs  zu  berücksichtigen.  Am 
31.  Dezember  1908  hatten  sie  von  ihren  1361  Millionen  Mark  Ver- 
mögen nur  141  Millionen  = 10,38  % in  Reichs-  und  Staatsanleihen 
angelegt.  Eine  dem  Reichs-  und  Staatsinteresse  dienliche  Vor- 
schrift über  die  Vermögensanlage  sei,  selbst  wenn  sie  gewisse  wirt- 
schaftliche Opfer  für  die  Versicherungsanstalten  zur  Folge  hat, 
gerechtfertigt,  weil  die  Anstalten  sich  nur  unter  dem  Schutze  des 
Reichs  und  der  Bundesstaaten  haben  entwickeln  können-.  Sie 
genössen  überdies  große  Vorteile  auf  Reichskosten,  teils  indirekter 
(die  ganze  Verw’altung),  teils  direkter  Art  (Zuschüsse  des  Reichs 
zu  den  Invaliden-,  Alters-  und  Hinterbliebenenbezügen).  Inter- 
essante Folgerungen  lassen  sich  aus  dem  Schluß  der  Begründung 
ziehen.  Es  heißt  hier:  ,, Außerdem  sprechen  schwerwiegende  all- 
gemeine Gründe  dafür,  bei  Gelegenheit  der  jetzigen  Reform  auf 
dem  Wege  der  Reichsgesetzgebung  bei  öffentlich-rechtlichen  An- 
stalten einen  Anfang  mit  der  Verpflichtung  zur  Anlegung  eines 
Teiles  ihrer  Bestände  in  Reichs-  und  Staatspapieren  zu  machen 
und  dabei  auf  Hebung  und  Festigung  ihrer  Kurse  hinzuwirken.“ 

Es  spricht  aus  diesen  Worten  die  Ab.-5icht,  daß  man,  nachdem 
einmal  der  Anfang  gemacht  ist,  nicht  bei  diesen  Anstalten  stehen 
bleiben  will.  Es  gilt,  das  Prinzip  des  ,,Anlagezw'angs“  weiter  aus- 
zuspinnen, wenn  man  damit  günstige  Folgen  für  den  Kursstand 
der  Anleihen  erzielen  will.  In  dem  Versicherungsgesetz  für  Privat- 
angestellte (Gesetz  vom  20.  Dezember  1911)  ist  die  betreffende  Ver- 
pflichtung ebenfalls  ausgesprochen  worden.  Am  brennendsten  ist 


1 Entw.  d.  R.  V.  O. 

2 No.  1087  der  Drucksachen  des  Reichstages. 
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die  Frage  zurzeit  für  die  preußischen  Sparkassen.  Der  Gesetz- 
entvvurf  „betreffend  die  Anlage  von  Sparkassenbeständen  in  In- 
hal erpapieren“  ist  inzwischen  von  beiden  Häusern  des  Landtags 
angenommen  worden. 

Als  Schlußglied  in  der  Kette  der  finanzpolitischen  Maßnahmen 
im  Interesse  des  Anleihekurses  schwebt  dem  Gesetzgeber  vor- 
läufig die  Ausdehnung  des  Anlagezwangs  auf  die  privaten  Ver- 
sicl  lerungsgesellschaften  vor.  Diese  Absicht  haben  wir  wiederholt 
au‘  dem  Munde  der  Regierungsvertreter  vernommen.  So  wies  der 
He'r  Finanzminister  Dr.  Lentze  in  der  Sitzung  des  preußischen 
Abgeordnetenhauses  vom  7.  März  1912  darauf  hin,  daß  zurzeit 
no(  h Erwägungen  über  derartige  gesetzliche  Maßnahmen  schweben 
Ebmso  hat  der  frühere  Finanzminister  von  Rheinbaben  stets 
betont,  daß  in  dieser  Richtung  etwas  geschehen  würde.  Ob  der 
Pkn  über  die  Absicht  der  Regierung  hinaus  bereits  feste  Gestalt 
angenommen  hat,  insofern  als  ein  Gesetzentwurf  in  der  Ausarbei- 
turg  begriffen  ist,  entzieht  sich  meiner  Kenntnis.  Es  genügt 
jed)ch,  daß  die  Regierung  wiederholt  den  Willen  kundgegeben  hat, 
auch  die  privaten  Versicherungsgesellschaften  durch  gesetzlichen 
Zwing  fassen  zu  wollen. 

Jedenfalls  ist  die  Maßnahme  von  großer  Tragweite  nicht  nur 
für  das  Versicherungswesen,  sondern  auch  für  w'eite  Kreise  unserer 
Vo  kswirtschaft.  Es  ist  daher  wohl  angebracht,  schon  jetzt  Unter- 
suciungen  darüber  anzustellen,  welche  Folgen  diese  einschneidende 
Bestimmung  voraussichtlich  zeitigen  wird. 

Im  Vorhergehenden  habe  ich  versucht,  eim;  kurze  Darstellung 
die  ier  ganzen  Bewegung  zu  geben,  welche  ausgeht  von  dem  un- 
bef  riedigenden  Kursstand  unserer  Staatsanleihen,  oder  vielmehr 
dei  1 Wunsche  des  Gesetzgebers,  diesen  Mangel  zu  beseitigen. 
Die  ganze  Rentenpreispolitik  der  Regierung  mußte  einem  kurzen 
his;orischen  Rückblick  unterzogen  werden,  denn  sie  bildet  den 
Hintergrund  auch  für  eine  Erörterung  des  Anlagezwangs  für  die 
pri  v^aten  Versicherungsgesellschaften. 

Bevor  wir  jedoch  in  diese  spezielle  Untersuchung  eintreten, 
müssen  wir  das  Prinzip  der  Zwangsanlage  allgemein  noch  weiter 
entwickeln.  Ziehen  wir  noch  einmal  kurz  das  Fazit  unserer  bis- 
heiigen  Ausführungen,  so  erhalten  wir  folgenden  Tatbestand: 

Der  Staat  und  ebenso  weite  Kreise  der  Volkswirtschaft  haben 


1 Tgl.  Rdsch.  V.  8.  März  1912. 
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ein  berechtigtes  Interesse,  daß  die  ungünstige  Verfassung  des 
Rentenmarktes  beseitigt  wird.  Um  dem  übel  zu  steuern,  sollen 
die  mehrfach  erw'ähnten  Anstalten  zum  Ankauf  von  Renten  in 
großem  Umfange  gezwungen  werden.  Wir  hatten  oben  als  Ursache 
des  niedrigen  Kursstandes  die  Höhe  unseres  landesüblichen  Zins- 
fußes bezeichnet.  In  Ländern  mit  sehr  hohem  durchschnittlichen 
Zinsertrag^  muß  die  Zinsvergütung  für  den  öffentlichen  Kredit 
eine  höhere  sein,  als  in  kapitalgesättigten  Ländern.  Es  erhet  t 
sich  nun  die  ErageL  ist  es  berechtigt,  die  Wirkung,  die  der  landes- 
übliche Zinsfuß  ausübt,  in  gewisser  Richtung  dadurch  zu  ändern, 
daß  man  für  die  Staatsanleihen  einen  festen  Kreis  von  Abnehmern 
schafft?  Die  Erage  läßt  sich  auch  so  formulieren;®  ,,Ist  es  be- 
rechtigt, den  Staatsanleihen  durch  gesetzlicl  e Maßnahmen  einen 
bestimmten  Platz  zu  reservieren,  sodaß  sie  sich  ihren  Platz 
am  Kapitalmarkt  nicht  mehr  zu  erkämpfen  brauchen?“ 

Für  die  Beantwortung  der  Frage  ist  es  von  ausschlaggebender 
Bedeutung,  daß  der  Staat  an  einem  festen  und  angemessenen  Kurs 
seiner  Renten  ein  lebhaftes  Interesse  hat.  Dieser  Punkt  wurde 
oben  bereits  eingehend  beleuchtet.  Aus  diesem  Gesichtswinkel 
heraus  müssen  wir  dem  Staat  prinzipiell  die  Berechtigung  zu- 
erkennen, im  Interesse  seiner  Rentenkurse  einen  zwangsweisen 
Eingriff  in  den  Kapitalmarkt  vorzunehmen,  indem  er  gewisse 
Kapitalien  ihrer  bisherigen  Verwendung  entzieht  und  zur  Hebung 
des  Staatskredits  nutzbar  macht. 

W’ährend  es  sich  bei  den  bisher  betroffenen  Kreisen  meist  um 
öffentlich-rechtliche  Institute  handelte,  kommen  in  unserem  Ealle 
reine  Privatwirtschaften  in  Frage.  Deshalb  erheischt  die  Frage 
auch  ein  erhöhtes  Interesse. 

Wer  das  Freihandelsprinzip  im  weitesten  Sinne  vertritt'^,  daß 
allen  individuellen  Kräften  im  Wirtschaftsleben  nach  allen  Rich- 
tungen hin  freie  Bewegung  und  Betätigung  zu  gewähren  sei,  der 
wird  ä priori  jeden  Versuch  des  Staates,  die  privaten  Versicherungs- 
gesellschaften durch  einen  Zwang  zu  fassen,  als  mit  diesem  Prinzip 
unvereinbar  zurückweisen.  So  führte  der  Abgeordnete  Dr.  Crüger 
in  der  Sitzung  des  Abgeoidnetenhauses  vom  26.  April  1912  anläß- 

1 Denkschr.  d.  Sch.  A.  IV  A,  S.  4. 

2 Der  Tag  vom  25.  April  1912. 

^ A.  Lansburgh,  ,,Die  Bank“  1910,  H.  8. 

* Moldenhauer,  S.  49. 
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Ik  h der  Beratung  des  Sparkassengesetzes  das  Bedenken  grund- 
sä tzlicher  Natur  an^: 

„Wir  wollen  keinen  Eingriff  des  Staates  in  das  wirtschaftliche 
L'iben  haben.“ 

Aber  gegenüber  der  Freihandelsschule ^ gelangte  man  doch 
in  weiten  Kreisen  zu  der  Auffassung,  daß  es  wohl  Aufgabe  des 
S aates  sei,  die  wirtschaftliche  Freiheit  zu  beschränken,  wofern 
es  die  Volkswohlfahrt  erforderlich  macht.  Die  wachsende  Er- 
kenntnis von  dem  Anteil  des  Staates  an  der  Volkswirtschafts- 
P' >litik  verlangt  ein  Eingreifen  in  die  Sphäre  des  einzelnen  da, 
wo  große  allgemeine  Interessen  in  Betracht  kommen.  Ohne  die 
S :häden  zu  verkennen,  welche  mit  einer  zu  weitgehenden  staat- 
li  ;hen  Bevormundung  verknüpft  sind,  erkennt  die  Mehrzahl  unserer 
h mtigen  Volkswirte  dem  Staate  diese  Berechtigung  zu.  Bei  der 
Sireitfrage  um  den  Anlagezwang  handelt  es  sich  im  Grunde  ge- 
nommen um  den  Gegensatz  von  Freihandel  und  Schutzzoll  im 
weitesten  Sinne  der  Worte,  d.  h.  ob  man  einen  staatlichen  Eingriff 
ii.  das  Wirtschaftsleben  billigt  oder  nicht.  Indem  man  durch 
1 wang  bestimmte  Kapitalien  ihrer  bisherigen  Anlage  entzieht  und 
dim  Staatsrentenmarkt  zuwendet,  räumt  man  den  Kapitalbedürf- 
n .ssen  des  Staates  einen  Vorrang  vor  denen  juivater  Wirtschaften 
e n.  Die  Anhänger  des  Freihandelsprinzips  im  übertragenen 
Sinne  erkennen  dem  Staat  diese  bevorzugte  Stellung  nicht  zu. 
Sie  wollen  ihn  nur  als  gleichberechtigten  Konkurrenten  auf  dem 
!■  iapitalmarkt  betrachten.  Demgemäß  soll  denn  auch  der  Zins- 
s itz  für  den  Staatskredit  oder  umgekehrt  der  Rentenkurs  nur  dem 
f:  eien  Spiel  der  Kräfte  ausgesetzt  sein.  Jegliche  Begünstigung 
der  Staatsrenten,  wie  sie  der  Anlagezwang  aussprechen  würde, 
i:.t  somit  zu  verwerfen.  Diesen  Gedankengang  können  wir  uns, 
wie  oben  bereits  hervorgehoben  wurde,  nicht  zu  eigen  machen. 
Von  dem  Gedanken  ausgehend,  daß  die  Finanzwirtschaft  des 
^ taates  stets  die  Förderung  des  Gesamtwohls  im  Auge  hat,  muß 
darauf  gehalten  werden,  daß  der  Staat  sich  auch  seinen  Kredit 
zu  möglichst  günstigen  Bedingungen  verschaffen  kann.  Vor  den 
I oben  Zwecken  der  staatlichen  Gemeinwirtschaft  müssen  die  ande- 
ren Bewerber  auf  dem  Geldmarkt  weichen.  Die  Bevorzugung 
geschieht  dadurch,  daß  für  die  staatlichen  Schuldtitel  künstlich 
Käufer  geschaffen  werden.  Dieses  ist  die  Tendenz  des  Anlage- 

1 Der  Tag.  26.  April  1912. 

2 Moldenhauer,  S.  49. 
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Zwangs.  Im  Prinzip  stehen  der  Durchführung  der  Maßnahme 
Bedenken  nicht  entgegen.  Trotz  der  grundsätzlichen  Billigung 
braucht  man  jedoch  den  Anlagezwang  nicht  unbedingt  gutzuheißen. 
Bevor  das  Problem  in  die  Tat  umgesetzt  wird,  müssen  noch  einige 
weitere  Untersuchungen  angestellt  werden,  von  deren  Ausfall  die 
Stellungnahme  zu  der  Frage  abhängig  ist.  Da  ist  besonders  dei 
Punkt  hervorzuheben,  ob  die  Maßnahme  den  an  sie  geknüpften 
Erwartungen  auch  entsprechen  wird.  Ein  staatlicher  Eingriff  in 
die  Volkswirtschaft  erfordert  von  den  betroffenen  Kreisen  meist 
gewisse  Opfer  im  Interesse  der  Gesamtheit.  Vorausgesetzt,  daß 
die  Maßnahme  wirklich  die  erhofften  Folgen  zeitigen  wird  oder 
überhaupt  Erfolg  verspricht,  so  läßt  sich  gegen  den  Eingriff  des 
Staates  nichts  einwenden.  Besteht  jedoch  keine  Aussicht,  das 
Ziel  zu  erreichen,  so  ist  der  Versuch  als  zwecklos  und  schädlich 
zu  verwerfen.  Welche  Aussicht  hat  nun  die  Durchführung  des 
Anlagezwangs  ? Wird  die  erhoffte  Befestigung  und  Besserung 
der  Rentenkurse  auch  eintreten?  Dernburg  bemerkt  hierzuU 
..Kann  man  annehmen,  daß  aus  irgendwelchen  Gründen 
nunmehr  das  Fallen  der  Staatspapiere  aufhört,  so  kann  man  sie 
auch  zwangsweise  bei  Instituten  einführen,  die  Kapitalrück- 
zahlungen zu  machen  haben,  wie  Sparkassen,  Lebensversicherungs- 
gesellschaften usw. ; ist  dies  aber  zweifelhaft,  oder  muß  man  sogar 
annehmen,  daß  diese  Bewegung  weiter  geht,  so  darf  man  eine 
solche  Empfehlung  nicht  aussprechen.  Wer  Papiere  empfiehlt, 
übernimmt  eine  gewisse  Gewähr  für  sie.  Ein  Bankier  macht  sich 
zivilrechtlich  haftbar,  wenn  er  einen  unvorsichtigen  Rat  erteilt, 
wie  viel  mehr  ein  Staat,  der  nicht  empfiehlt,  sondern  zwingt.“ 
In  diesen  Worten  hat  Dernburg  trefflich  den  Kernpunkt  der 
ganzen  Frage  getroffen.  Nur  wenn  der  Anlagezwang  Erfolg  ver- 
spricht, darf  man  ihn  gutheißen. 

Bei  der  ersten  Betrachtung  der  Sachlage  ist  man  leicht  geneigt, 
den  Zwangsanlagen  die  erhoffte  Wirkung  zuzuschreiben.  Der 
Rentenkurs  unterliegt  dem  allgemeinen  Preisgesetz  von  Angebot 
und  Nachfrage 2.  Indem  man  die  letztere  durch  Zwang  verstärkt, 
muß  bei  gleichbleibendem  Angebot  eine  Kursbesserung  eintreten. 
Dies  Programm  klingt  sehr  überzeugend^.  Ganz  so  einfach  läßt 
sich  jedoch  die  Frage  nicht  erledigen. 


1 Dernburg,  Bank-Archiv,  1911. 
* Elster,  S.  154. 

® Cohn,  S.  218. 
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Zunächst  wollen  wir  die  Möglichkeit  nicht  bestreiten,  daß 
V( 'rübergehend  eine  Besserung  der  Rentenkurse  erzielt  werden 
k;  nn,  wenn  kapitalkräftige  Abnehmer  gemäß  etwaiger  gesetzlicher 
o(.er  administrativer  Bestimmungen  dem  Rentenmarkt  erhebliche 
B jstände  entnehmen  und  zur  Bedeckung  ihn;r  Fonds  verwenden. 
Dimit  ist  aber  noch  nicht  bewiesen,  daß  es  gelingen  wird,  die  einst- 
wiilige  Besserung  zu  einer  dauernden  zu  machen.  Daß  dieser 
E ‘folg  — von  einem  solchen  kann  man  überhaupt  erst  im  letzteren 
F die  sprechen  — eintritt,  bezweifeln  wir  aus  einer  Reihe  von 
Gründen. 

Zunächst  kommt  es  darauf  an,  ob  durch  die  Zwangskäufer 
ai  ich  die  gesamte  Nachfrage  nach  Anleihen  gesteigert  wird.  Denn 
d ese  festen  Käufer  allein  be.stimmen  nicht  den  Kurs,  sondern  die 
Gesamtheit  der  Abnehmer,  die  für  die  Unterbringung  der  Anleihen 
ei  forderlich  sindh  Nun  werden  wir  aber  bemerken  können,  daß 
dir  Anlagezwang  die  Gefahr  in  sich  birgt,  den  Kreis  der  freiwilligen 
Besitzer  einzuengen.  Nehmen  wir  noch  einmal  an,  daß  zunächst 
eine  Erhöhung  des  Rentenpreises  erzielt  wird,  so  läßt  damit  für 
d m privaten  Kapitalisten  der  Anreiz  nach,  diese  Papiere  als 
Kapitalanlage  zu  kaufen.  Mit  dem  verminderten  Realzins  will  er 
si:h  nicht  zufrieden  geben,  er  wird  andere  ^Verte  aufsuchen,  die 
il  m eine  bessere  Rente  ergeben.  Anderseits  werden  aber  auch  sehr 

V eie  von  denjenigen,  die  ihren  Besitz  zu  niedrigen  Preisen  ge- 
kauft haben,  schnell  bei  der  Hand  sein,  sicli  eine  etwaige  Kurs- 
steigerung zunutze  zu  machen.  Die  Aussicht  auf  Gewinn  wird 
ir  diesen  Kreisen  ein  starkes  Angebot  auslösen.  Die  gesetzlich  er- 
zwungene Steigerung  der  Nachfrage  wird  durch  das  vermehrte 
Angebot  ausgeglichen,  so  daß  die  kursbessernde  Wirkung  bald 
a ifhören  wird.  Die  Staatspapiere  würden  nur  ihren  Besitzer 

V echsein. 

Sodann  ist  noch  auf  einen  weiteren  Punkt  hinzuweisen,  der 
b ü der  Erörterung  über  den  Erfolg  der  Maßnahme  berücksichtigt 
werden  muß.  Die  Kapitalien  der  Sparkassen  und  Versicherung s- 
g isellschaften  pflegen  in  großem  Maßstabe  in  Hypotheken  angelegt 
z i werden.  Eine  starke  Vermehrung  des  Effektenbestandes,  wie 
siä  der  Anlagezwang  vorsieht,  kann  somit  nur  auf  Kosten  des 
F ypothekenbesitzes  geschehen.  Kapitalien,  welche  sonst  dem 
F ypothekenmarkt  zufließen  würden,  kommen  dem  Rentenmarkt 
zugute.  Die  Folge  davon  ist,  daß  der  Zinsfuß  für  Hypotheken 

1 Cohn,  S.  218. 


23 


etw^as  anziehen  wird.  Die  Spannung  gegenüber  dem  abnehmenden 
Realzins  der  Anleihen  w'ird  größer.  Damit  wmrde  für  den  Kapi- 
talisten ein  erneuter  Anreiz  geschaffen,  seine  Interesse  mehr  und 
mehr  dem  Hypothekenmarkt  zuzukehren,  w’o  ihm  eine  sichere  An- 
lage unter  w'eit  günstigeren  Zinsbedingungen  geboten  ward  als  auf 
dem  Anleihemarkt.  Wir  sehen  auch  in  diesem  Falle  wieder,  daß 
die  durch  Zw’angskäufer  verstärkte  Nachfrage  auf  der  anderen 
Seite  illusorisch  gemacht  würd  durch  das  Nachlassen  der  freiw'illigen 
Nachfrage,  die  aber  für  die  Kursbildung  in  erster  Linie  ausschlag- 
gebend ist  und  bleiben  wird.  Kurzum;  Wir  können  nach  diesen 
Ausführungen  mit  Recht  bestreiten,  daß  eine  dauernde  Kurs- 
besserung eintreten  wird,  weil  die  Verstärkung  der  Nachfrage 
durch  zw'angsweise  Heranziehung  bestimmter  Institute  nicht  ein 
entsprechendes  Anwachsen  der  Gesamtnachfrage  nach 
Staatsanleihen  bedingt. 

Es  gibt  noch  einen  anderen  Maßstab,  den  wir  zur  Beurteilung 
der  Frage  heranziehen  können.  Das  ist  der  von  den  Anhängern 
der  Zw'angsanlagen  viel  erwähnte  Hinw^eis  auf  die  englischen  und 
französischen  Verhältnisse.  In  England  sind  jene  kapitalkräftigen 
Abnehmer,  die  man  bei  uns  heranziehen  wäll,  vorhanden.  Dort 
sind  die  Sparkassen,  Versicherungsgesellschaften  usw'.  gew'ohnt. 
große  Mengen  Konsols  aufzunehmen Ebenso  gibt  es  dort  zahl- 
Aktiengesellschaften,  die  kräftige  Konsolreserven  haben;  besonders 
die  Banken  pflegen  diesen  Besitz  viel  stärker  als  bei  uns.  Dem- 
nach müßten  sich  oie  Konsolkurse  einer  glänzenden  Höhe  er- 
freuen. Doch  das  Gegenteil  ist  der  Fall;  sie  weisen  einen  Tiefstand 
auf  wde  nie  zuvor.  (72  % am  31.  Dezember  1913  gegenüber  einem 
Durchschnittskurs  112,40  % im  Jahre  1897,  was  einem  Kurssturz 
von  rund  40  % entspricht.)  Diese  Tatsache  dürfte  genügen,  um 
die  Ansicht  zu  wiederlegen,  daß  für  uns  die  englischen  Verhältnisse 
unbedingt  erstrebenswert  seien.  Der  Kurssturz  ließ  sich  nicht 
aufhalten,  obwohl  jener  kapitalkräftige  Abnehmerkreis  vorhanden 
war.  Es  sind,  wüe  wür  oben  ausführten,  für  die  Rentenpreisbildung 
tiefere  Gründe  bestimmend,  die  wir  nur  aus  der  Betrachtung  des 
ganzen  Kapitalmarktes  erkennen  können.  Als  besonderes  Bei- 
spiel für  die  Unwirksamkeit  von  Zwangsanlagen  führt  Cohn-  die 
Einführung  der  englischen  Postsparkassen  an  (1861),  die  ihre  Ein- 
lagen in  Konsols  anzulegen  haben  (1910  rund  23  Millionen  £).  In 

^ Vossische  Zeitung,  lo.  November  1910. 

^ Cohn,  S.  218. 
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dt  n Jahren  1858 — 1860  standen  die  damals  3 prozentigen  An- 
leJien  auf  97,  95,  94  %;  aber  in  denjahren  1862 — 1866:  93,  92^/3, 
90,  89V2,  88%. 

In  Frankreich  war  selbst  die  intensivste  Förderung  des  Ab- 
sj  tzes  nicht  imstande,  einer  Wertverschlechterung  der  Renten  vor- 
zubeugen. (Durchschnittlich  im  Jahre  1897:  103,33  %)  Kurs  am 
3 :.  Dezember  1913:  85,37  %-  ^Ko  ein  Kursfall  von  rund  18  %.) 
V enn  trotzdem  der  Kurs  der  3 prozentigen  französischen  Renten 
n )ch  um  rund  9 % höher  ist  als  der  Kurs  der  3 prozentigen  Reichs- 
a ileihen  (76  % am  31.  Dezember  1913),  so  litigt  dies  in  der  gerin- 
geren Produktivität  des  französischen  Kapitals  gegenüber  dem 
u isrigen  begründet.  Wir  haben  hier  ein  reiches  Land  mit  stagnie- 
rt nder  Entwicklung,  während  bei  uns  die  gewaltigen  Kapitalan- 
Sjirüche  von  Handel  und  Industrie,  Staat  und  Kommunen  nur 
S(  hwer  befriedigt  werden  können.  Daher  der  Unterschied  der 
k ndesüblichen  Zinssätze  und  somit  der  Rentenkurse.  Aus  der 
I atsache,  daß  die  Wirtschaftsentwicklung  in  Frankreich  nicht 
j{  nen  stürmischen  Aufschwung  genommen  hat,  wie  die  unsrige 
u id  die  englische,  ist  es  auch  zu  verstehen,  daß  die  Kursrückgänge 
ii  Frankreich  hinter  denen  der  beiden  anderen  Staaten  zurück- 
b eiben. 

Zusammenfassend  können  wir  sagen,  daß  die  Organisation 
dis  Absatzes  der  Anleihen  in  Frankreich  und  England  versagt  hat, 
sobald  der  landesübliche  Zinsfuß  eine  steigende  Tendenz  zeigte. 
Lieses  Moment  ist  geeignet,  die  Bedenken,  die  wir  oben  gegen 
dm  Anlagezwang  geltend  gemacht  haben,  noch  zu  bestärken. 
I i Frankreich  und  England  sind  jene  kapitalkräftigen  Abnehmer 
vjrhanden,  die  man  bei  uns  erst  durch  Zwang  dem  Rentenmarkt 
z iführen  will.  Trotzdem  hat  der  Anleihekurs  dieselbe  Entwick- 
lung genommen  wie  bei  uns.  Aus  diesem  Gedankengang  heraus 
e 'scheint  der  Anlagezwang  zwecklos,  da  er  die  beabsichtigte  Wir- 
kung  nicht  zu  erreichen  verspricht.  Deshalb  sind  wir  berechtigt, 
die  Maßnahme  abzulehnen,  zumal  auch,  wie  die  folgende  Unter- 
s ichung  zeigen  soll,  für  die  von  dem  gesetzlichen  Zwang  ergriffenen 
Anstalten  sehr  erhebliche  Folgen  daraus  resultieren. 


II.  Die  Bedeutung  des  Anlagezwangs  für  die  privaten 

Versicherungsgesellschaften. 

o)  Der  jetzige  Modus  der  Kapitalanlagen. 

Ein  weiterer  Teil  dieser  Darstellung  soll  sich  nun  damit  be- 
schäftigen, die  Bedeutung  des  Anlagezwangs  für  die  privaten 
Versicherungsgesellschaften  näher  zu  beleuchten.  Der  Gesetz- 
geber hat,  wie  oben  bereits  erwähnt  wurde,  die  Absicht  geäußert, 
über  kurz  oder  lang  diese  Anstalten  durch  Gesetz  zu  zwingen, 
einen  Teil  ihrer  Vermögensbestände  in  Staatspapieren  zu  in- 
vestieren. Diese  Bestimmung  ist  für  die  betroffenen  Gesellschaften 
sowohl,  als  auch  für  weite  Kreise  unserer  Volkswirtschaft  von  er- 
heblicher Wichtigkeit,  so  daß  eine  genaue  Betrachtung  der  daraus 
resultierenden  Folgen  sehr  wohl  am  Platze  ist. 

In  den  weiteren  speziellen  Untersuchungen  habe  ich  mich  dann 
auf  die  Lebensversicherungsanstalten  beschränkt.  Diese  Begren- 
zung läßt  sich  aus  verschiedenen  Gründen  rechtfertigen. 

Von  den  Kapitalanlagen  der  deutschen  Versicherungsanstalten 
entfällt  bei  weitem  der  größte  Teil  (über  80  %)  auf  die  Lebens- 
versicherungsbranche. Demgemäß  besitzen  auch  etwaige  Zwangs- 
vorschriften über  die  Investierung  der  Kapitalien  für  sie  eine  er- 
höhte Bedeutung.  Diese  wird  noch  dadurch  verstärkt,  daß  die 
Lebensversicherungsgesellschaften  bisher  der  Forderung  einer 
Veimögensanlage  in  Effekten  nur  in  relativ  geringem  Maße  ent- 
sprochen haben,  während  andere  Zweige,  wie  z.  B.  die  Sach-  und 
Vermögenswert  Versicherung  diese  Kapitalsanlage  schon  viel  stärker 
gepflegt  haben.  Der  Anteil  der  Staatsanleihen  an  den  gesamten 
Vermögensanlagen  ist  bei  den  Lebensversicherungsanstalten  ein 
minimaler.  Es  erhellt,  daß  die  Forderung,  einen  bestimmten 
Prozentsatz  in  diesen  Werten  anzulegen,  für  diese  Institute  von 
viel  größerer  Wichtigkeit  ist,  als  für  die  anderen  Versicherungs- 
zweige, die  zum  Teil  schon  beträchtliche  Bestände  an  Staats- 
papieren aufweisen.  Besonders  aber  wegen  der  absoluten  Höhe 
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iiirer  Fonds  bleiben  die  Lebensversicherungs.mstalten  die  größten 
/ bnehmer  für  die  Staatsrenten,  während  die  anderen  Zweige  hier 
r ur  eine  untergeordnete  Rolle  spielen.  Deshalb  habe  ich  mich 
i]i  der  folgenden  Untersuchung  auch  allein  mit  der  Frage  befaßt: 
, Welche  Vorteile  und  Nachteile  sich  aus  der  beabsichtigten  Zwangs- 
a Illage  der  Vermögensbestände  von  Lebensversicherungsgeselh 
s 'haften  in  Staatspapieren  ergeben.“ 

Die  Vorschrift  eines  Mindestbestandes  an  Staatspapieren 
greift  tief  in  die  inneren  Verhältnisse  der  Gesellschaften  ein.  Die 
C rundsätze,  nach  denen  die  Lebensversicherungsanstalten  bisher 
iiire  Kapitalien  zu  verwalten  pflegten,  erfahren  dadurch  eine 
v eitgehende  Umgestaltung. 

Bei  43  größeren  deutschen  Gesellschaften  (Akt. -Ges.  und 
^ . a.  G.)  beliefen  sich  Ende  1910  die  Aktiva  auf  rund  5,2  Milliarden 
Ä.ark.  Der  größte  Teil  dieser  gewaltigen  Summe  dient  zur  Gewähr- 
te istung  der  aus  den  Versicherungsverträgen  herrührenden  Ver- 
pdichtungen  bezw.  zur  Deckung  des  hierfiir  gebildeten  Fonds, 
dis  Prämienreservefonds.  Dieser  Posten  kommt  neben  einer  Reihe 
a iderer  (gesetzliche  Reserven,  Sicherheitsreserven  usw.)  für  eine 
f<  ste  Plazierung  in  erster  Linie  in  Betracht.  Nach  welchem 
IV  odus  hat  man  bisher  die  zur  Verfügung  dieses  Fonds  stehenden 
h apitalien  angelegt  ? Ganz  allgemein  läßt  sich  sagen  nach  Maß- 
gabe des  § 59  V.-A.-G.  Es  heißt  hier: 

Die  Anlegung  der  den  Prämienreservefonds  bildenden  Be- 
slände  (§  57)  kann  erfolgen: 

1 in  der  im  § 1807  Abs.  i Nr.  i bis  4 des  B(jB.  für  die  Anlegung 
von  Mündelgeld  vorgeschriebenen  Weise.  Außerdem  dürfen 
die  Bestände  bis  höchstens  zum  zehnten  Teil  des  Prämien- 
reservefonds in  Wertpapieren,  welche  nach  landesgesetzlichen 
Vorschriften  zur  Anlegung  von  Mündelgeld  zugelassen  sind, 
sowie  in  solchen  auf  denlnhaber  lautenden  Piandbriefen  deutscher 
Hypotheken- Aktien-Banken  angelegt  werden,  welche  die  Reichs- 
bank in  Klasse  I beleiht; 

2 gegen  Verpfändung  solcher  Hypotheken  oder  Wertpapiere,  in 
denen  eine  Anlegung  nach  Nr.  i gestattet  ist,  bis  zu  75  % ihres 
Nennwertes,  sofern  aber  der  Kurs  niedriger  ist,  bis  zu  75  % des 
Kurswertes ; 

3.  in  der  Weise,  daß  Vorauszahlungen  oder  Darlehen  auf  die 
eigenen  Versicherungsscheine  des  Unternehmers  (Polizenbe- 
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leihung)  nach  Maßgabe  der  allgemeinen  ^^ersicherung5bedin- 
gungen  (§  9 Nr.  8)  gewährt  werden; 

4.  mit  Genehmigung  der  Aufsichtsbehörde  in  Schuldv'erschrei- 
bungen  inländischer  kommunaler  Körperschaften,  Schulge- 
meinden und  Kirchengemeinden,  wofern  diese  Schuldver- 
schreibungen entweder  von  seiten  des  Gläubigers  kündbar  sind 
oder  einer  regelmäßigen  Tilgung  unterliegen. 

Kann  die  Anlegung  den  Umständen  nach  nicht  in  einer  dem 
Abs.  I entsprechenden  Weise  erfolgen,  so  ist  eine  vorübergehende 
Anlegung  bei  der  Reichsbank,  bei  einer  Staatsbank  oder  bei  einer 
durch  die  Aufsichtsbehörde  dazu  für  geeignet  erklärten  anderen 
inländischen  Bank  oder  öffentlichen  Sparkasse  gestattet. 

Das  V.-A.-G.,  das  den  Versicherten  schützen  soll,  hat  die 
Tendenz,  die  Vermögensanlagen  der  Versicherungsanstalten  (spe- 
ziell den  Prämienreservefonds  der  Lebensversicherungsinstitute) 
in  erster  Linie  unbedingt  sicher  zu  stellen.  In  ihrer  Funktion  als 
Sparkasse  müssen  die  Gesellschaften  dies  Erfordernis  stets  be- 
achten. Das  Aufsichtsamt  hat  nun  darüber  zu  wachen,  daß  die 
Institute  die  zur  Verfügung  des  Prämienreservefonds  stehenden 
Posten  auch  nach  Maßgabe  des  § 59  V.-A.-G.  verw'enden.  Inner- 
halb dieses  Rahmens  können  die  Gesellschaften  frei  verfügen. 
Da  setzt  nun  die  Tätigkeit  der  Geschäftsleitung  ein,  die  naturgemäß 
Gewicht  darauf  legt,  daß  die  Geldanlagen  einen  gleichmäßigen, 
möglichst  günstigen  Zinsertrag  liefern.  In  den  bisherigen  Geschäfts- 
grundsätzen, die  sich  in  einer  jahrelangen  Praxis  ausgebildet  haben, 
und  die  im  wesentlichen  schon  vor  Inkrafttreten  des  Aufsichts- 
gesetzes von  1901  befolgt  wurden,  soll  nun  eine  Umwälzung  ein- 
treten.  Die  Verfügungsfreiheit  der  Gesellschaften  wird  weiter  be 
schränkt,  wenn  sie  gezwungen  werden,  einen  bestimmten  Prozent- 
satz ihres  Vermögens  in  Staatspapieren  anzulegen.  Jedenfalls 
erfährt  aie  bisherige  Anlagepraxis  der  Gesellschaften  eine  tief- 
gehende Änderung.  Bevor  wir  dies  näher  betrachten,  müssen  wir 
erst  den  jetzigen  Zustand  eingehender  beleuchten. 

In  welcher  Weise  haben  die  Gesellschaften  bisher  ihre  Kapi- 
talien angelegt  ? Diese  Frage  ist  hier  an  der  Hand  ziffernmäßigen 
Materials  zu  beantworten.  Der  Darstellung  liegen  die  Angaben 
von  43  größeren  deutschen  Lebensversicherungsanstalten  zu- 
grunde, teils  Aktiengesellschaften,  teils  Gegenseitigkeitsvereinen. 
Aus  der  Aktivseite  der  Bilanz  vom  31.  Dezember  1910  sind  die- 
jenigen Posten  ausgezogen,  welche  als  Anlagewerte  hauptsächlich 
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ii-  Betracht  kommen.  Es  sind  nur  diejenigen  Werte  in  Ansatz 
gibracht,  die  zur  Erzielung  von  Zins-  oder  Mietserträgen  längere 
Zeit  angelegt  sindh  Es  sind  dies  kurz:  Grundbesitz,  Hypotheken 
uad  Darlehen  an  öffentliche  Körperschaften,  Wertpapiere  und 
I olizedarlehen.  Die  übrigen  Posten  (Wechsel,  Darlehen  auf  Wert- 
papiere und  sonstige  Anlagen)  spielen  nur  eine  bescheidene  Rolle. 
I'as  Guthaben  bei  Banken  aus  dem  Kontokorrentverkehr  und  bei 
anderen  Versicherungsgesellschaften  ist  mehr  von  Zufälligkeiten 
abhängig  und  kommt  hier  nicht  in  Frage. 

Die  Gesamt-Aktiva  betragen  bei  43  Lebensversicherungs- 
Gesellschaften  rund  5,170  Milliarden  Mark^.  Davon  entfallen  auf 
Hypotheken  (inkl.  Kommunaldarlehen)  allein  rund  4,166  Milliarden 
Mark  = rund  80,6  %.  Dann  kommen  die  Beleihungen  der  Ver- 
s cherungspolizen  mit  rund  342  Millionen  =-  6,6  %,  der  Grund- 
lesitz  mit  rund  93  Millionen  = rund  1,8  %,  und  schließlich  die 
^ v^ertpapiere  mit  rund  152  Millionen  = 2,9  %.  Der  Rest  der 
( resamtaktiva  entfällt  auf  eine  Reihe  anderer  Posten,  die  hier 
r icht  gesondert  aufgeführt  werden.  Ein  Teil  der  gewaltigen  Summe 
\ on  über  5 Milliarden  Mark  soll  nun  für  den  Rentenmarkt  nutzbar 
gämacht  werden.  Da  interessiert  es  nun,  zu  erfahren,  in  welchem 
l\[aße  diese  Anstalten  bisher  schon  Staatsanleihen  besessen  haben. 
Daraufhin  habe  ich  den  Effektenbesitz  der  Anstalten  untersucht. 
Die  Angaben,  wieviel  davon  auf  Anleihen  des  Reichs  und  der 
I undesstaaten  entfallen,  habe  ich  teils  aus  d(m  Geschäftsberichten 
eitnommen,  teils  wurde  es  mir  von  den  Gesellschaften  direkt  mit- 
geteilt. Danach  bestanden  etwas  mehr  als  die  Hälfte  des  Effekten- 
tesitzes  aus  Staatsanleihen  und  Schatzanweisungen.  Da  will 
run  der  Gesetzgeber  den  Hebel  ansetzen,  indem  er  die  Anstalten 
zvingt,  einen  viel  beträchtlicheren  Prozentsatz  ihres  Vermögens 
i 1 Staatsrenten  anzulegen.  Der  Zweck  dieses  Vorgehens  wurde 
eben  bereits  eingehend  dargestellt.  Da  es  sich  vorläufig  noch  um 
"N'orschläge  handelt,  so  können  wir  noch  nicht  sagen,  ob  und  in 
v'elchem  Maße  der  Anlagezwang  in  Kraft  treten  soll.  Nehmen 
vir  mal  an,  daß  dieselben  Bestimmungen,  wie  für  die  Zwangs- 
liäufer  öffentlich-rechtlichen  Charakters  Platz  greifen  sollen,  so 
r lüßten  die  Gesellschaften  25  % ihres  Gesamtvermögens  in  Renten 
investieren,  während  sie  jetzt  rund  i^/g  % davon  besitzen.  Falls 


^ Die  Entwicklung  des  priv.  Vers.  W.  von  1902 — 1906. 
2 Wallmann,  1910,  S.  43  ff. 
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die  Maßnahme  bereits  jetzt  in  dieser  Ausdehnung  Gültigkeit  hätte, 
so  würden  die  Gesellschaften  einen  Anleihebestand  von  über  einer 
Milliarde  Mark  ihr  eigen  nennen.  Was  würde  die  direkte  Folge 
davon  sein  ? Die  anderen  Anlagen  müßten  dementsprechend  ein- 
geschränkt werden.  Dies  ist  aber  bei  den  Titeln  Grundbesitz, 
Polizedarlehn  sowie  den  kleineren  Posten  nur  schlecht  möglich. 
Es  bleibt  somit  die  Tatsache  bestehen,  daß  die  Ausdehnung  des 
Effektenbesitzes  sich  lediglich  auf  Kosten  der  Hypotheken  voll- 
ziehen kann.  Diese  Art  der  Kapitalsanlage  könnte  nicht  mehr 
in  dem  Maßstabe  gepflegt  werden,  wie  bisher.  Nun  gibt  es  Stimmen, 
welche  diese  Erscheinung  mit  Freuden  begrüßen  würden,  ausgehend 
von  dem  Gedanken,  daß  der  bisherige  Anlagemodus  der  deutschen 
Lebensversicherungsgesellschaften  überhaupt  reformbedürftig  sei. 
Aus  versicherungstechnischen  Gründen  sei  die  starke  Bevor- 
zugung der  Hypotheken  nicht  unbedenklich.  Dieser  Vorwurf  isr 
weiter  unten  auf  seine  Berechtigung  hin  zu  prüfen.  Gewiß  erscheint 
die  Art  der  Kapitalsanlage  bei  den  deutschen  Anstalten  eigenartig 
besonders  im  Vergleich  mit  den  Verhältnissen  in  anderen  Staaten. 
Hierauf  wurde  auch  stets  von  der  Regierung  hingewiesen L Die 
Kapitalanlagen  der  englischen  Institute  stellen  sich  folgender- 
maßen dar: 


1907. 


Bilanzw^ert  in  looo  Pfund  Sterling.  Ende  1907. 

Anlagen  Davon  Hypoth.  Wertpap.  Pol.  Darlehn  gegen 
insges.  Grdbes.  Darlehn  Bürg. 

366  717  39  208  99  238  161 420  64  713  2138 

Von  den  Kapitlanlagen  der  französischen  Lebensversicherungs- 
unternehmungen erhalten  wir  folgendes  Bild“; 

Bilanzwert  in  1000  Franks. 

Anlagen  Davon  Hypo-  Wert-  Pol, 

insges.  Grdbes.  theken  papiere  Darlehn 
2 497  824  570  078  153  297  I 577  280  91  312 

Die  Ziffern  lehren  zunächst,  daß  in  den  beiden  Staaten  der 
Hypothekenbestand  in  den  Vermögensanlagen  der  Gesellschaften 
nicht  die  vorherrschende  Rolle  spielt,  wie  bei  uns.  Er  tritt  viel- 
mehr zurück  gegenüber  dem  Effektenbesitz  (in  Frankreich  sogar 
gegen  den  Grundbesitz).  Auf  diese  Tatsache  weisen  die  Befür- 
worter der  Zwangsanlagen  mit  Vorliebe  hin  und  stellen  diesen 


Nutzungen 
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^ Denkschrift  d.  Sch.  A.,  Bd.  IV,  S.  257. 
2 Desgl.  S.  259. 
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Zustand  als  für  uns  erstrebenswert  dar.  Wenngleich  der  Anlage- 
7,  vang  in  erster  Linie  dadurch  motiviert  wird,  daß  der  Staat  für 
s<  ine  Anleihen  einen  ausgedehnten  Abnehmerkreis  schaffen  müsse, 
so  wird  jedoch  auch  von  einzelnen  Seiten  darauf  hingewiesen, 
diß  der  Vermögensanlage  in  Staatsrenten  schlechthin  ein  Vorzug 
g ^genüber  der  in  Hypotheken  einzuräumen  sei.  Diese  Behauptung 
soll  zunächst  den  Gegenstand  der  Untersuchung  bilden.  Wenn  es 
g dingen  sollte,  nachzuweisen,  daß  die  Staatsrenten  für  die  Kapitals- 
a ilagen  der  deutschen  Lebensversicherungsanstalten  geeigneter 
a s die  Hypotheken  oder  zum  mindesten  gerade  so  gut  wie  diese 
wären,  so  ständen  der  Einführung  des  Anlagezwangs  in  weitester 
Ausdehnung  keine  Bedenken  entgegen. 

ß Vergleich  zwischen  der  Hypothekenanlage 
und  der  Anlage  in  Staatsrenten. 

Bei  der  Investierung  und  Verwaltung  ihrer  Ka  pitalien  müssen 
d e Versicherungsgesellschaften  eine  Reihe  wichtiger  Momente  im 
Auge  behalten.  Diese  lassen  sich  kurz  zusammenfassen  in  die 
SLlagworte:  Solidität,  Liquidität  und  Rentabilität  der  Anlagen. 
Nui  wenn  nach  diesen  Gesichtspunkten  gewirtschaftet  wdrd,  haben 
w r eine  gewisse  Garantie  dafür,  daß  die  Gesellschaften  in  der  Lage 
siid,  die  von  ihnen  übernommenen  Verpflichtungen  zu  erfüllen, 
B;i  der  Beantwortung  der  Frage:  ,,Wie  sollen  die  Gesellschaften 
das  ihnen  anvertraute  Geld  anlegen?“'^  müssen  wir  unsere  Ansicht 
darauf  stützen,  in  wiefern  die  zu  befürwoit(!nde  Anlage  den  er- 
wihnten  drei  Erfordernissen  entspricht.  Dabei  ist  jedoch  in  jedem 
F die  auf  die  Eigentümlichkeiten  der  einzelnen  Versicherung.:.- 
z^.’eige  zu  achten.  Man  darf  hier  nicht  von  vornherein  füi  alle 
b ndende  Normen  aufstellen.  Der  versicherungstechnische  Cha- 
rakter der  Kapitalien  in  den  verschiedenen  Branchen  weist 
gl  oße  Unterschiede  auf.  Dadurch  werden  naturgemäß  die  Grund- 
sä tze,  gemäß  denen  die  Gelder  zu  verwalten  sind,  entscheidend  be- 
eiiflußt.  In  unserem  konkreten  Falle  handelt  es  sich  um  Lebens- 
v(  rsicherungsinstitute.  Es  sind  somit  stets  die  technisch-ökono- 
mischen Bedingungen  zu  berücksichtigen,  die  für  die  Fonds  dieser 
Ir  stitute  maßgebend  sind. 

Wir  wollen  im  folgenden  einen  Vergleich  anstellen,  welche  An- 
lage für  das  Vermögen  der  Lebensversicherungsgesellschaften  die 

^ Hilbert  S.  6. 
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geeignetere  ist:  Die  bisherige  vorzugsweise  Form  der  Plazierung  in 
Hypotheken  oder  die  jetzt  vorgeschlagene  Investierung  in  Staats- 
renten. Dr.  Bischoff  formuliert  diese  Frage  folgendermaßen:^ 
,,Ist  die  dauernde  Erfüllbarkeit  der  aus  den  Lebensversicherungs- 
verträgen den  Versicherungsinteressenten  gegenüber  sich  ergeben- 
den Verpflichtungen  genau  so  gut  gesichert  bei  einem  Betriebs- 
fundament von  erstklassigen  Staatspapieren  wie  bei  einem  solchen 
von  erstklassigen  Hypotheken?“ 

Einen  Maßstab,  nach  welchem  wdr  die  beiden  Arten  gegenein- 
ander abschätzen  können,  bieten  uns  die  oben  aufgestellten  Normen. 
Betrachten  wir  also  zunächst  das  Moment  der  Solidität  der  Kapitals- 
anlagen. 

Die  Sicherheitsfrage  ist  das  Grunderfordernis  des  ganzen 
Betriebes.  Um  diesen  ersten  wirtschaftlichen  Zweck  zu  erfüllen, 
müssen  sich  die  Anstalten  bei  der  Kapitalsverwendung  auf  solche 
Werte  beschränken,  bei  denen  irgendwelche  Verluste  nach  Mög- 
lichkeit ausgeschlossen  erscheinen^.  Es  muß  für  die  bei  den  An- 
stalten gebildeten  Fonds  (Prämienreserven  usw.)  stets  voll  und 
ganz  Deckung  vorhanden  sein.  W^enn  eine  Vermögensanlage  dieser 
Forderung  entspricht,  so  können  wir  sie  als  sicher  bezeichnen. 
Das  Aufsichtsamt  betrachtet  es  als  seine  wichtigste  Aufgabe, 
darüber  zu  w'achen,  daß  die  Anstalten  nur  solide  W erte  anschaffen 
und  sich  von  jeder  spekulativen  Anlage  fern  halten.  Nur  dann 
sind  die  Ansprüche  der  Versicherten  gegenüber  den  Anstalten  hin- 
reichend gesichert.  Das  Äquivalent  dieser  Forderungen  ist  der 
Prämienreservefonds,  für  dessen  Verw'altung  das  Gesetz  strenge 
Normen  aufgestellt  hat.  Daraus  geht  zur  Genüge  hervor,  W'elche 
bedeutende  Rolle  die  Sicherheitsfrage  in  dem  Betriebe  der  Lebens- 
versicherung spielt.  Elster  bemerkt  hierzu®:  ,,Bei  keiner  Ver- 
sicherungsbranche aber  ist  die  Solidität  und  die  Zahlungsfähigkeit 
der  Gesellschaft  eine  so  absolut  notwendige,  als  gerade  bei  der 
Lebensversicherung.  Hier  haben  wir  es  mit  sauer  erworbenen 
Ersparnissen  von  Tausenden  zu  tun,  die  fort  und  fort  der  Gesell- 
schaft anvertraut  werden  und  an  welche  sich  die  teuersten  Hoff- 
nungen knüpfen.  Oft  erst  nach  einem  Zeitraum  von  einem  halben 
Jahrhundert  laufen  diese  Versicherungen  ab  und  es  ist  notwendig, 


II  Veröffentlichungen  des  deutschen  Vereins  f.  V.  W.,  Heft  21,  S.  21 

® Hilbert  a.  a.  O. 

j ^ Elster,  Lebensversicherung  in  Deutschland. 
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daß  alles  vermieden  wird,  was  die  Erfüllung  dieser  wohl  erworbenen 
Ansprüche  irgendwie  gefährden  kann." 

Die  weitaus  wichtigste  Art  der  Kapitalverwendung  ist  bei 
unseren  Lebensversicherungsanstalten  die  Anlage  in  Hypotheken. 
Wie  sieht  es  nun  mit  deren  Sicherheit  aus?  Genaueres  hierübei 
besagt  der  § 6o  V.-A.-G.  Es  heißt  hier: 

„Bei  der  Anlage  der  Bestände  des  Prämienreservefonds  nach 
der  Vorschrift  des  § 59  Abs.  i Nr.  i darf  die  Sicherheit  einer  Hypo- 
thek, einer  Grundschuld  oder  einer  Rentfmschuld  angenommen 
werden,  wenn  die  Beleihung  die  ersten  drei  Fünfteile  des  Wertes 
des  Grundstücks  nicht  übersteigt.  Soweit  jedoch  die  Zentral- 
behörde eines  Bundesstaates  gemäß  § ii  Abs.  2 des  Hypotheken- 
bankgesetzes die  Beleihung  landwirtschaftlicher  Grundstücke  bis 
zu  zwei  Dritteilen  des  Wertes  gestattet  hat,  darf  die  Sicherheit 
auch  bei  einer  solchen  Beleihung  angenominen  werden.  Die  Be- 
leihungen dürfen  der  Regel  nach  nur  zur  ersten  Stelle  erfolgen."  . . . 

Bemerkenswert  hierbei  ist,  daß  die  Sicherheit  einer  Hypothek 
reichsrechtlich  bestimmt  ist  und  nicht,  wie  in  BGB.  § 1807  Abs.  2 
der  Landesgesetzgebung  überlassen  bleibt  h Die  Kontrolle  des 
Aufsichtsamtes  wird  dadurch  bedeutend  erleichtert,  daß  hier  ein- 
heitliche Grundsätze  maßgebend  sind.  In  erläuternder  Weise  hat 
das  Amt  dann  noch  besondere  Normen  für  die  Beleihung  und 
VVertsermittlung  inländischer  städtischer'^  Grundstücke  und 
ebenso  für  die  ländlichen  Grundstücke^  aufgestellt. 

Die  Tatsache,  daß  die  Gesellschaften  über  80  % ihrer  Anlagen 
dem  langfristigen  Kredit  zuwenden,  beweist,  daß  diese  Form  der 
Kapitalsanlage  hinsichtlich  der  Sicherheit  den  gewünschten  An- 
forderungen entspricht.  Andernfalls  würde  das  Aufsichtsamt 
hier  schon  eingegriffen  haben.  Mit  schaifer  Aufmerksamkeit 
wacht  diese  Behörde  darübei,  daß  der  Hypothekenbestand  nur 
erstklassige  Werte  umfaßt.  Deshalb  ist  die  fortlaufende  Kontrolle 
eine  ziemlich  scharfe.  Das  Amt  sieht  eine  besondere  Gefahr  in 
den  Taxierungen,  die  den  Beleihungen  zugrunde  liegen^.  Darum 
läßt  es  sich  bei  dem  Verkauf  beliehener  Grundstücke  die  Kauf- 
preise nachweisen  und  vergleicht  diese  mit  den  für  die  Beleihung 


1 Kommentar  z.  V.  A.  G.  v.  Könige,  S.  379. 

2 Veröffentlichungen  d.  Aufs.-Amtes  1904,  S.  44. 
^ Desgl.  1908,  S.  61. 

Ehrenzweig  1910,  S.  iio. 
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maßgebenden  Taxen.  Auf  diese  Weise  läßt  sich  ein  genauer  Über- 
blick darüber  gewinnen,  ob  die  Sicherheitsgrenze  der  Hypotheken 
nicht  zu  weit  gezogen  ist.  Es  liegt  eben  eine  besondere  Schwierig- 
keit darin,  daß  das  Taxwesen  nicht  einheitlich  geregelt  ist^.  Wie 
das  Aufsichtsamt  aber  selbst  angibt,  ist  die  Zuverlässigkeit  derTaxen, 
ihre  Übereinstimmung  mit  den  erzielten  Kaufpreisen,  in  den  letzten 
Jahren  ständig  fortgeschritten.  Ebenso  wie  die  freihändigen  Ver- 
käufe bieten  auch  die  notwendig  gewordenen  Zwangsversteige- 
rungen einen  Maßstab  für  die  Sicherheit  der  Beleihungen.  Ver- 
luste sind  hier  im  Geschäftsjahr  1910  kaum  entstanden  und  nur  in 
einzelnen  Fällen  sahen  sich  Gesellschaften  gezwmngen,  von  ihnen 
beliehene  Grundstücke  käuflich  zu  erw'erben.  Häufig  ging  das 
Meistgebot  um  ein  Beträchtliches  über  die  Höhe  der  Beleihung 
hinaus.  Alles  in  allem  können  wir  bezüglich  der  Sicherheit  der 
Hypothekenanlagen  mit  Dr.  Bischof f bemerken^;  „Eine  nach  den 
bei  uns  bestehenden  genauen  Bew'ertungsvorschriften  ausgewählte 
großstädtische  Hypothekenanlage  innerhalb  von  sechs  Zehnteln 
des  Immobilienwertes  entspricht  in  gradezu  unübertrefflicher  Weise 
den  pflichtmäßigen  Anforderungen." 

Wenn  wir  als  Hauptbedingung  der  Vermögensanlagen  von 
Versicherungsanstalten  die  Solidität  bezeichnet  hatten,  so  ist  da- 
runter zu  verstehen,  daß  die  Anlagen  ihren  Wert  stets  voll  und 
ganz  bewahren  müssen,  besonders  auch  zur  Zeit  von  Krisen  wirt- 
schaftlicher oder  politischer  Natur.  In  solchen  schwierigen  Zeiten, 
die  meist  auf  den  Kredit  äußerst  lähmend  wirken,  bleibt  den  Hypo- 
theken ihre  greifbare  Unterlage,  der  Grund  und  Boden.  Dies  ist 
nach  Hilbert^  der  Teil  des  Nationalvermögens,  der  sich  vor  allen 
anderen  Werte  an  physischer  Stetigkeit  auszeichnet  und  daher 
dem  Darlehnsgeber  die  größtmöglichste  Sicherheit  gewährt. 
Ebenso  liegt  bei  zuverlässigen  Taxen  in  den  Baulichkeiten  noch 
eine  weitere  Sicherheit.  Derartige  unmittelbar  realisierbare 
Pfandobjekte  können  nicht  so  leicht  ihren  Wert  verlieren.  Zw'ar 
können  infolge  von  Krisen  und  anderen  Umständen  Grundrente 
und  Mietpreise  fallen,  aber  der  Sturz  muß  schon  ein  .^ehrerhel  lieber 
sein,  wenn  die  kapitalisierte  Rente  nicht  mehr  drei  Fünftel  des 
bisherigen  Grundstückswertes  ausmachen  sollte.  Die  große  Sicher- 
heit der  Hypotheken  beruht  darauf,  daß  nur  ein  mäßiger  Teil  (bis 

^ V’^eröffentl.  d.  d.  A.  A.  1907,  S.  57. 

^ Veröffentl.  d.  Deutschen  Ver.  f.  V.  W.,  Heft  XXI,  S.  22. 

^ Hilbert,  S.  46. 
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zu  6o  %)  des  von  sachverständiger  Seite  geschätzten  Wertes  des 
Grundstückes  belieben  wird,  während  sein  Gesamtwert  für  die 
S:huld  nebst  Zinsen  haftet. 

Ziehen  wir  noch  einmal  das  Fazit  aus  <ien  gemachten  Aus- 
fi  hrungen,  so  können  wir  bemerken,  daß  bei  der  hervorragenden 
Ausbildung  des  Hypothekenkredits  in  Deutschland  die  erste 
F ypothek  innerhalb  der  vom  Aufsichtsamt  gezogenen  Beleihungs- 
g enze  als  denkbar  sicherste  Kapitalanlage  zu  bezeichnen  ist. 
Fiesen  Gedanken  hat  sich  die  Praxis  zu  eigen  gemacht,  schon  lange 
bivor  die  staatliche  Aufsicht  über  den  Gesellschaften  w^achte. 
Süt  langem  bildet  die  Hypothek  die  wichtigste  Kapitalanlage 
uiserer  Lebensversicherungsgesellschaften.  Man  hat  sie  daher 
nit  Recht  als  ,,die  klassische  Anlageform,  für  die  Lebensversiche- 
rungsprämien“ bezeichnet  L 

Dieser  .A.nlagetypus  soll  nun  eine  Einschi  änkung  erfahren  zu- 
g msten  des  Effektenbesitzes  der  Gesellschaften.  Mehr  als  bisher 
s(  llen  Staatsrenten  zur  Belegung  der  verfügbaren  Gelder  ver- 
w endet  werden,  das  ist  die  Tendenz  des  Aniagezwangs.  Sogleich 
eihebt  sich  die  wuchtige  Frage:  Entspricht  die  neue  .\nlage  dem 
Erfordernis  der  Solidität  in  demselben  Maßstabe,  wie  dies  bei  den 
Hypotheken  der  Fall  ist?  In  der  Erörterung  der  Ursachen 
des  niedrigen  Kursstandes  unserer  Anleihen  wurde  das  Moment 
dt  r Sicherheit  bereits  kurz  gestreift.  Es  kann  kein  Zw'eifel  darüber 
bt  stehen,  daß  unsere  deutschen  Staatsfonds  bezüglich  ihrer  Fun- 
di  erung  nach  wie  vor  erstklassiger  Qualität  sind  und  in  dieser  Hin- 
si  ;ht  nicht  “nur  dem  Staatskredit  ausländischer  Staaten  nicht 
nachstehen,  sondern  diese  zum  Teil  wesentlich  übertreffen.  Unser 
S aat  ist  ein  Schuldner  von  größter  Sicherheit,  das  läßt  sich  nicht 
bl  streiten.  Seine  Schuldverschreibungen  stehen  unter  den  fesl- 
vi  rzinslichen  Werten  oben  an.  Regelmäßig  gehen  zu  den  fest- 
g(  legten  Terminen  die  Zinsen  ein,  und  die  Sicherheit  der  Forderung 
w rd  garantiert  durch  das  gesamte  Nationalvermögen.  An  Solidität 
st2hen  unsere  heimischen  Staatsanleihen  ebenbürtig  neben  der 
Hypothekenanlage,  solange  war  einigermaßen  normale  Zeiten  ins 
.\jge  fassen.  Wie  wird  die  Sachlage  sich  jedoch  in  schwierigen 
A igenblicken  gestalten  ? Werden  die  schweren  Erschütterungen 
d<  s Wirtschaftslebens  in  Krisenzeiten  die  Sicherheit  der  Anleihen 
unberührt  lassen?  Das  sind  naheliegende  Fragen,  die  eingehender 


^ Dr.  Bischoff,  a.  a.  O. 
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zu  betrachten  sind.  Ohne  ein  notorischer  Schw-arzseher  zu  sein, 
kann  man  z.  B.  mit  der  Möglichkeit  eines  unglücklich  veilaufenen 
Krieges  rechnen.  Dies  hat  im  Gefolge,  daß  die  Ausgabenlast  des 
Staates  gew’altig  wächst.  Falls  man  nicht  die  Steuerschraube  allzu- 
sehr anziehen  will,  muß  der  Staat  mit  neuen  i\nleihen  an  den  Markt 
treten.  Vielleicht  sieht  sich  der  Staat  sogar  genötigt,  in  solchen 
schwuerigen  Zeiten  mit  der  Verzinsung  seiner  Anleihen  im  Rück- 
stand zu  bleiben,  oder  mit  anderen  Worten,  Zinsmoratorien  nach- 
zusuchen. 

Zur  Zeit  der  napoleonischen  Kriege  1807 — 1814  sah  sich 
Preußen  wiederholt  gezw'ungen,  die  Verzinsung  seiner  Staats- 
schulden einzustellen L Die  Zahlungseinstellung  einerseits,  sowie 
das  stark  vermehrte  Angebot  von  Staatsrenten  anderseits,  sind 
sehr  w'ohl  geeignet,  den  Wert  der  Obligationen  empfindlich  herab- 
zudrücken. Nehmen  wir  nun  an,  daß  eine  Versicherungsanstalt 
a.ls  Deckung  des  Prämienreservefonds  einen  größeren  Bestand  an 
Staatspapieien  aufw'eist,  so  erleidet  dieser  Besitz  eine  bedeutende 
Werteinbuße.  Da  der  Prämienreservefonds  aber  den  Gegenw^ert 
der  Vei Sicherungsansprüche  bildet,  so  w’iid  auch  deren  Erfüllung 
in  Frage  gestellt.  Die  Fonds  der  Lebensversicherungsgesellschaften 
sollen  aber  derart  beschaffen  sein,  daß  sie  die  Befriedigung  der 
ausdenVersicherungsverträgen  resultierenden  Forderungen  jeder- 
zeit gew'ährleisten.  Die  Kapitalsanlage  in  Staatspapieren  ist 
deshalb  als  Betriebsgrundlage  für  diese  Institute  nicht  vollkommen 
unbedenklich.  In  Krisenzeiten  können  Zahlungsschwierigkeiten 
entstehen.  Es  muß  zugegeben  w^erden,  daß  die  hypothekarische 
Anlage  in  solchen  Momenten  den  Gesellschaften  eine  größere 
Sicherheit  bietet  als  die  Anlage  in  Staatspapieren.  Hinter  der 
Hypothek  steht  immer  noch  die  reale  Unterlage,  der  Grund  und 
Boden.  Dieser  Punkt  darf  nicht  unterschätzt  w'erden. 

Zu  der  Sicherheitsfrage  bei  den  beiden  Anlageformen  läßt  sich 
noch  einmal  kurz  folgendes  bemerken:  In  normalen  Zeiten  ist  es 
überflüssig,  einen  Vergleich  zwischen  der  la-Hypothekenaus- 
leihung  und  der  Investierung  in  Staatsrenten  anzustellen.  Es 
besteht  an  der  Sicherheit  beider  kein  Zweifel.  In  Krisenzeiten 
ist  der  bisherigen  Anlageform  (Hypothek)  gegenüber  der  neuen 
(Staatsrenten)  ein  kleiner  Voi Sprung  einzuräumen,  da  die  erstere 
wertbeständiger  ist.  Es  wäre  jedoch  veikehrt,  deshalb  schon  die 


^ Von  Heckei,  im  Bank- Archiv,  1911,  S.  161  ff. 
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Staatsrenten  von  der  Vermögensanlage  der  Lebensversicherungs- 
g isellschaften  auszuschließen.  Was  in  dem  Vorhergehenden  dar- 
g'istellt  wurde,  war  immerhin  ein  extremer  Fall,  der  so  leicht  nicht 
e:  ntreten  wird.  Eine  Anlage  von  absoluter  Sicherheit  gibt  es  nicht ; 
dis  Beispiel  sollte  zeigen,  daß  relativ  die  Hypothekenanlage  zum 
n indesten  ebenso  gesichert  erscheint  wie  die  Anlage  in  Staats- 
s<  huld Verschreibungen.  Bevor  wir  jedoch  unser  Urteil  darüber 
a jgeben,  ob  die  Staatsrenten  sich  als  Vermögensanlage  für  die 
L ebensversicherungsanstalten  eignen,  müsst  n wir  sie  noch  in 
bizug  auf  die  anderen  Gesichtspunkte  prüfen,  die  oben  für  die 
!■  apitalanlagen  aufgestellt  wurden. 

Da  war  in  zweiter  Linie  das  Moment  der  Liquidität  erwähnt 
V Orden.  Dieser  Punkt  ist  von  erheblicher  Wichtigkeit,  zumal 
n.an  ihn  bei  der  Erörterung  des  Anlagezwangs  zugunsten  der 
Staatsrenten  in  das  Feld  führt.  Die  bisherige  Anlage  in  Hypo- 
theken soll  in  dieser  Beziehung  bedeutend  unterlegen  sein.  Ja, 
n.an  betrachtet  die  gewaltigen  Hypothekenbestände  der  Lebens- 
varsicherungsgesellschaften als  eine  direkte  Gefahr  für  die  Zah- 
h ingsbereitschaft. 

Eine  Anstalt  muß  in  der  Lage  sein,  die  an  sie  herantretenden 
finanziellen  Ansprüche  prompt  zu  erledigen.  Zu  diesem  Zwecke 
n uß  eine  bestimmte  Summe  flüssiger  Geldmittel  vorhanden  sein, 
r as  notwendige  Maß  der  Bereitstellung  von  Mitteln  hängt  in  erster 
Linie  von  dem  zu  erwartenden  Zufluß  und  Abfluß  der  Mittel  ab^ 
V'as  den  Eingang  an  Barmitteln  anbetrifft,  so  kommen  zunächst 
d e Prämienzahlungen  der  Versicherten  in  Betracht.  Sie  bilden 
d m größten  Teil  der  laufenden  Einnahmen  und  gehen  speziell  bei 
dar  Lebensversicherung  mit  großer  Stetigkeit  ein.  Die  Lebens- 
varsicherungsanstalten haben  die  Funktion  von  Sparbanken,  die 
jt  doch  in  mancher  Beziehung  ihre  Eigentümlichkeiten  aufweisen. 
\ /ie  diese  kommen  sie  als  Vermögensverwaltungsinstitute  in  Frage. 
Sie  sammeln  clie  Überschüsse  der  Einzelwirtschaften  und  führen 
s e produktiven  Zwecken  zu.  Jedoch  schon  in  der  Zufuhr  der 
C elder  besteht  zwischen  den  beiden  Instituten  ein  großer  Unter- 
schied^. Die  Depositengelder  gehen  lange  nicht  mit  der  Regel- 
n äßigkeit  ein  wie  die  Prämien  der  Lebensversicherungsgesell- 
si  haften.  Wer  einen  Lebensversicherungsvertrag  abschließt,  ver- 


^ Hilbert,  S.  9. 

* Dr.  Meltzing,  b.  Neumann.  1911,  S.  557. 
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pflichtet  sich  für  lange  Zeiträume,  oft  für  sein  ganzes  Leben  zur 
periodischen  Zahlung  bestimmter  Beträge.  Er  kann  diese  l\Iög- 
lichkeit  nicht  nach  Belieben  unterbrechen.  Falls  er  seinen  Ver- 
pflichtungen der  Anstalt  gegenüber  nicht  weiter  nachkommen 
will  oder  kann,  so  bleibt  ihm  das  Recht  des  Polizerückkaufs.  Je- 
doch wird  dieser  Weg,  der  mit  dem  Verlust  der  aufgesammelten 
Zinsen  verbunden  ist,  nur  in  geringem  Maßstabe  beschritten. 
(1910  zirka  17  Millionen  Mark  gegenüber  rund  600  Millionen  Mark 
Prämieneinnahmen.)  Alles  in  allem  können  die  Lebensversiche- 
rungsgesellschaften mit  großer  Sicherheit  auf  einen  festen  Eingang 
von  Piämiengeldern  rechnen,  der  sich  dank  der  glänzenden  Ent- 
wicklung des  Versicherungswesens  ständig  vergrößert.  Den  zweiten 
Teil  der  Einnahmen  bilden  die  Zinsen  und  Mieten  aus  Kapital- 
anlagen; sie  stellen  ebenfalls  einen  ziemlich  konstanten  Faktor  dar. 
Die  übrigen  Einnahmen  aus  Polizegebühren,  Kursgewinn  usw. 
sind  unerheblich.  Zusammenfassend  läßt  sich  sagen:  die  laufenden 
Einnahmen  der  Lebensversicherungsgesellschaften  können  mit 
großer  Sicherheit  regelmäßig  eiwartet  werden.  Dieser  Punkt  muß 
bei  den  finanziellen  Aktionen  der  Anstalten  entsprechend  berück- 
sichtigt werden^. 

Konnten  wir  schon  in  der  Zufuhr  der  Gelder  einen  erheblichen 
Unterschied  von  den  Depositenbanken  beobachten,  so  tritt  dies 
noch  mehr  in  Erscheinung,  wenn  wir  die  Ausgaben  der  Gesell- 
schaften ins  Auge  fassen.  Bei  den  Sparinstituten  steht  es  dem 
Einleger  frei,  über  seine  Kapitalien  ganz  oder  teilweise  (je  nach 
Abmachung)  zu  verfügen,  falls  er  deren  bedarf.  Diese  Kassen 
können  sich  also  jeden  Tag  vor  die  Möglichkeit  gestellt  sehen,  große 
Beträge  auszahlen  zu  müssen.  Deshalb  besteht  das  dringende 
Erfordernis  einer  weitgehenden  Liquidität  der  Bestände.  Anders 
liegt  die  Sache  bei  den  Lebensversicherungsgesellschaften,  die 
sich  ebenfalls  von  allen  anderen  Versicherungszweigen  deutlich 
abheben.  Alle  Versicherung  ist  an  eine  dreifache  Ungewißheit 
geknüpft-:  incertus  an,  quando,  quomodo?  Bei  der  Lebensver- 
sicherung ist  nur  das  wann  und  wie  fraglich,  der  Eintritt  des 
Schadenfalls  ist  sicher.  Nun  ist  aber  die  Lebensversicherung 
durch  ihre  immer  exakter  werdenden  Sterblichkeitstafeln  instand 
gesetzt,  mit  ziemlicher  Genauigkeit  den  Eintritt  der  Fälligkeit 


1 Hilbert,  S.  9. 

2 A.  Wagner,  b.  Schönberg,  II,  S.  365. 
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der  Versicherungssummen  festzustellen.  Auf  Grund  eingehender 
s atistischer  Beobachtungen  konnte  man  bemerken,  daß  die  Wahr- 
S' heinlichkeit  der  Todesfälle,  abgesehen  von  Kriegen  und  Epide- 
n.ien,  für  bestimmte  Gruppen  von  Menschen  ziemlich  konstant 
i‘t^,  oder  wie  Manes  bemerkt^;  Die  statistische  Forschung  hat  das 
I rgebnis  geliefert,  daß  für  einen  größeren  Kreis  von  Menschen 
d is  Absterben  in  den  verschiedenen  Lebensaltern  nach  einer  ge- 
V issen  Regelmäßigkeit  vor  sich  geht,  die  als  Sterblichkeitsgesetz 

0 ler  Absterbeordnung  bezeichnet  wird. 

Die  praktische  Verwertung  dieser  Forschungen  für  die  Prämien- 
bmechnung  interessiert  uns  an  dieser  Stelle  noch  nicht.  Hier 
handelt  es  sich  um  die  Tatsache,  daß  die  (äesellschaften  in  der 

1 age  sind,  einen  Überblick  über  die  fällig  werdenden  Versicherungs- 
aasprüche  zu  besitzen.  Dies  Moment  spielt  bei  den  Dispositionen 
über  die  zur  Verfügung  stehenden  Kapitalien  eine  entscheidende 
I olle.  Dadurch  wird  ihnen  ein  wertvoller  Wegweiser  in  die  Hand 
gegeben,  wie  sie  bei  der  Belegung  ihrer  Gelder  verfahren  dürfen. 
3ie  können  mit  ziemlicher  Sicherheit  ihren  Bedarf  an  flüssigen 
Sätteln  voraussehen®.  Ein  Teil  der  fälligen  Beträge  ist  sogar 
gjnau  fixiert,  nämlich  die  bei  Lebzeiten  der  Versicherten  zahlbaren 
Summen.  (Versicherung  auf  den  Erlebensfall). 

Bevor  wir  die  Bilanz  einer  Lebensversicherung  auf  ihre 
Liquidität  hin  prüfen,  müssen  wir  den  wichtigsten  Posten  auf  der 
Passivseite,  den  Prämienreservefonds,  noch  einer  näheren  Betrach- 
tung unterziehen.  Bei  der  Lebensversicherung  werden  jährlich, 
venn  nicht  von  vornherein  ein  Kapital  deponiert  wird,  Summen 
e ngezahlt ; diese  werden  aufgesammelt,  zu  einem  Kapital  kon- 
z mtriert  und  dieses  durch  Zinseszinsen  erhöhf*.  Es  ist  dies  die 
I rämienreserve.  Wir  können  die  einzelnen  Prämienzahlungen 
aach  als  Teilzahlungen  auf  ein  später  fällig  werdendes  Kapital  be- 
z dehnen.  Hier  tritt  der  oft  betonte  Charakter  der  Lebensversiche- 
ring  als  Sparbank  deutlich  hervor“.  Die  Prämien  müssen  bis 
z am  Eintritt  des  Todes  des  einzelnen  reserviert  und  verzinslich 
angelegt  werden.  Versicherungstechnisch  läßt  sich  die  Bildung 
dsr  Prämienreserve  auf  folgende  Weise  erklären.  Im  allgemeinen 

1 Hilbert,  S.  lo. 

* Manes,  S.  72. 

“ Neumann,  190g,  H.  5. 

* Conrad,  S.  459. 

® Wagner,  b.  Schönberg,  S.  452. 
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herrscht  das  System  der  gleich  bleibenden  Prämienzahlung.  Wenn 
nun  jemand  in  jungen  Jahren  eine  Versicherung  auf  den  Todesfall 
abschließt,  so  ist  das  Risiko,  daß  der  Vei sicherungsfall  eintritt, 
naturgemäß  geringer  als  in  einem  höheren  Alter.  Mit  zunehmenden 
Jahren  wächst  das  Risiko.  Der  Versicherte  zahlt  bei  gleich- 
bleibender Prämienleistung  mithin  in  den  ersten  Jahren  eigentlich 
viel  mehl,  als  er  rein  rechnungsmäßig  für  die  Deckung  des  Jahres- 
risikos zu  zahlen  hätte,  während  dies  in  den  letzten  Jahren  um- 
gekehrt wirdL  Daher  dürfen  die  Versicherungsanstalten  nicht  die 
in  jedem  Jahre  vereinnahmten  Prämien  verbrauchen,  sondern 
müssen  den  über  das  Jahresrisiko  gezahlten  Teil  der  Prämien 
auf  speichern.  Hieraus  ergibt  sich  der  Begriff  der  Prämienreserve, 
den  wir  hier  kurz  beleuchten  mußten. 

Nun  erhebt  sich  die  Frage:  Können  wir  diesen  Posten  der 
Bilanz  als  langfristige  Verbindlichkeit  bezeichnen  oder  nicht  ? 
Denn  davon  ist  wieder  die  Art  des  Aktivgeschäftes  maßgebend, 
das  ihm  gegenübersteht.  Hier  läßt  sich  wieder  die  Analogie  mit 
den  Banken  feststellen.  Für  deren  Kreditgeschäft  besteht  die 
GrundiegeP:  Die  Bank  soll  keinen  anderen  Kredit  geben  als 
nehmen.  Das  Passivum  in  den  Bilanzen  der  Lebensversicherungs- 
gesellschaften besteht  überwiegend  aus  Verbindlichkeiten,  die 
niemals  auf  einmal,  sondern  immer  nur  in  langen  Zwüschenräumen 
nach  bewährten  Wahrscheinlichkeitsberechnungen  nach  und  nach 
zu  erfüllen  sind.  Verträgt  es  sich  nun  mit  dem  Betriebe  der 
Lebensversicherung,  daß  die  Gesellschaften  bei  ihren  Aktivge- 
schäften vorwiegend  den  langfristigen  Hypothekenkredit  pflegen  ? 
Dieses  Moment  ist  entscheidend  für  die  Beurteilung  der  Liquidi- 
tätsfrage. Hilbert  kommt  nach  einer  Erörterung  über  diesen 
Punkt  zu  dem  richtigen  Resümee®: 

,, Entsprechend  der  äußerst  festen  mathematischen  Grund- 
lage sind  die  Lebensversicherungen  in  der  Lage,  im  Gegensatz  zu 
den  übrigen  Versicherungszw^eigen  einen  relativ  größeren  Teil  ihres 
Vermögens  in  festen  Werten  und  auf  längere  Zeit  anzulegen.“ 

Die  Liquiditätsfrage  wurde  auch  in  der  Versammlung  des 
deutschen  Vereins  für  Versicherungswissenschaft  vom  6.  Dezem- 
ber 1910  besprochen.  Dr.  Mueller  kommt  da  zu  dem  Schluß^; 

^ iNIanes,  S.  74. 

2 Von  Schanz,  Art.  Banken,  W.  D.  V.,  S.  326, 
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,,Je  mehr  ein  Versicherungszvveig  aus  versicherungstechnischen 
Gründen  genötigt  ist,  dauernde  Rücklagen  zu  machen,  und  je 
zuverlässiger  er  seinen  Bedarf  an  liquiden  Mitteln  voraussehen 
k inn,  desto  höher  sind  seine  Anlagen  in  Hypotheken.  Müssen  aber 

V 3rhältnismäßig  große  Bestände  leicht  verfügbar  gehalten  werden, 

Sil  steigt  der  Prozentsatz  der  Wertpapiere — “ 

Dem  GTmstand  entsprechend,  daß  die  Fonds  der  Lebensver- 
s:  cherungsgesellschaften  einen  festen  Bestand  darstellen,  haben 
diese  Institute  auch  den  größten  Teil  ihrer  Kapitalien  in  Hypo- 
tueken  angelegt.  Die  Piaxis  hat  dies  Verfahren  als  richtig  aner- 
kinnt.  Als  der  Staat  dazu  überging,  die  privaten  Versicherungs- 
unternehmungen seiner  Aufsicht  zu  unterstellen,  hat  er  sich 
diesen  Gedanken  zu  eigen  gemacht,  indem  das  Aufsichtsamt  für 
private  Versicherungsunternehmungen  vom  12.  Mai  1901  in  § 59 
für  die  Anlegung  der  den  Prämienreservefonds  bildenden  Bestände 
die  mündelsicheren  Hypotheken  ohne  Einschränkung  zuließ. 

Aus  den  bisherigen  Ausführungen  konnten  wir  entnehmen, 
diß  die  Liquidität  oder  die  Möglichkeit,  eine  schnelle  Realisation 
dsr  Bestände  zu  erzielen,  bei  den  Lebensversicherungsanstalten 
nicht  dieselbe  Rolle  spielt,  wie  bei  den  Sparkassen  und  Depositen- 
bmken  einerseits,  und  einer  Reihe  von  Ver  icherungszweigen 
aiderseits.  Trotzdem  ist  sie  in  manchen  Fällen,  in  denen  plötz- 
li  :h  größere  Zahlungsansprüche  an  das  Unternehmen  gestellt 

V erden,  von  nicht  zu  unterschätzender  Bedeutung.  Ist  in  solchen 
ugenblicken  die  Zahlungsbereitschaft  der  Lebensversicherungs- 

g isellschaften  bei  dem  heutigen  Modus  der  Kapitalanlage  genügend 
gisichert?  Unter  gewöhnlichen  Umständen  dürfte  sie  den  ge- 
s eilten  Anforderungen  genügen.  Die  fällig  werdenden  Ansprüche 
können,  wie  bereits  oben  erwähnt  wurde,  im  voraus  berechnet 

V erdenh  Die  immer  wieder  zu  beobachtende  Untersterblichkeit 
beweist,  daß  die  Sterbetafeln  mit  großer  Genauigkeit  auf  gestellt 
s nd.  Auf  welche  Weise  finden  nun  unter  den  heutigen  Verhält- 
rissen  die  Versicherungsansprüche  ihre  Deckung.  In  erster  Linie 
kommen  die  laufenden  Einnahmen  aus  Prämien  und  Zinsen  in 
I etracht.  Außerdem  besitzen  die  Gesellschaften  zumeist  noch 
e nen  kleinen  Bestand  von  sofoit  realisierbaren  Werten  (Guthaben 
bei  Banken,  reichsbankmäßige  Wechsel  usv;.).  Daß  diese  Ein- 
nahmen zur  Deckung  der  an  die  Gesellschaften  herantretenden 

^ Dr.  Bischoff,  b.  Neumann,  1911,  H.  11. 


Anf Olderungen  durchaus  hinreichend  sind,  wird  durch  folgende 
Ziffern  des  Aufsichtsamtes  erwiesen.  So  betrugen  in  den  Jahren 
1902 — 1908  die  Durchschnittszahlen  dieser  Jahre^: 

Prämieneinnahmen JL  283  090  142, — 

Zinseneinnahmen JL  122  709  545, — 

Summa  . . . ,1L  405  799  587, — 

Dagegen : 

Zahlbare  Versicherungssummen JL  190  640  793, — 

Zahlungen  für  vorzeitig  aufgelöste  Versicherg.  JL  13  637  166, — 

Summa  . . . JL  204  277  959, — 

Sehr  treffend  bemerkt  hierzu  Dr.  Mueller:  ,,Es  können  also 
die  Ausgabeposten  auf  den  doppelten  Betrag  steigen,  ehe  sie  aus 
den  laufenden  Einnahmen  nicht  mehr  bestlitten  werden  können, 
und  wenn  diese  unerwarteter  Weise  auf  die  Hälfte  oder  noch  mehr 
fallen  sollten,  so  steht  nochmals  fast  der  doppelte  Betrag  in  Wert- 
papieren und  Aktivforderungen  zur  Verfügung.“ 

Wir  sehen  aus  diesen  Tatsachen,  daß  sowohl  die  Steiblichkeit 
bedeutend  gesteigert,  als  auch  die  laufenden  Einnahmen  ver- 
mindert sein  können,  ohne  daß  die  Zahlungsbereitschaft  in  Frage 
gestellt  wird.  In  beiden  Richtungen  besteht  sogar  ein  ziemlich 
weiter  Spielraum,  bevor  die  Gesellschaften  zur  Realisierung  ihrer 
dauernden  Kapitalanlagen  schreiten  müssen.  Die  Liquidität  der 
Lebensversicherungsgesellschaften  erscheint  unter  den  heutigen 
Verhältnissen  hinreichend  gesichert,  obwohl  rund  vier  Fünftel  ihres 
Vermögens  in  langfristigen  Hypotheken  angelegt  sind.  Diese 
Tatsache  findet  ihre  Erklärung  in  den  Eigentümlichkeiten  des 
Lebensversicherungsbetriebes.  Die  Verpflichtungen  sind  lang- 
f listig  und  werden  nur  successive  fällig;  dem  entsprechen  auch 
die  Kapitalinvestitionen.  Die  jetzige  Anlagepolitik  der  Gesell- 
schaften kann  somit  als  durchaus  gesund  und  praktisch  bezeichnet 
werden.  Diese  Auffassung  wird  nicht  allgemein  geteilt.  So  hält 
Hilbert^  die  überwiegende  Anlage  in  Hypotheken  für  nicht  un- 
bedenklich wegen  angeblicher  Illiquidität,  da  die  Gesellschaften 
insbesondere  in  Zeiten  wirtschaftlicher  Krisen  oder,  wenn  einmal 
plötzlich  durch  Epidemien  und  Kriege  größere  Ansprüche  an  sie 
gestellt  würden,  nicht  finanziell  gerüstet  sein.  Die  Beschaffung 
der  nötigen  Mittel  durch  Realisierung  der  Vermögensbestände  sei 

^ Dr.  Mueller,  Zeitschr.  f.  d.  ges.  V.-W,,  1911,  3.  H. 

3 Hilbert,  S 72  ff. 
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]iur  langsam  und  mit  erheblichen  Verlusten  möglich.  Mit  Recht 
freist  MorelH  demgegenüber  darauf  hin,  daß  Hilbert  die  bisherige 
jmtwicklung  zu  wenig  berücksichtigt  habe.  Trotz  mancher  Wirt- 
schaftskrisen sind  bi.sher  noch  stets  nach  Millionen  zählende  Über- 
schüsse erzielt  worden. 

Die  Bedenken  gegen  die  Liquidität  der  Hypotheken  stützen 
sich  darauf,  daß  eine  Reihe  von  Gesellschaften  noch  nicht  den 
Beweis  erbracht  hat,  daß  sie  bei  ernsten  Krisen  ihren  Aufgaben 
lind  Pflichten  auch  vollkommen  gewachsen  sind.  Dazu  ist  zu 
bemerken,  daß  die  meisten  unserer  Gesellschaften  in  ihrer  lang- 
jährigen Praxis  schon  schwierige  Zeiten  mit  durchgemacht  haben. 
Ohne  ihre  investierten  Fonds  angreifen  zu  müssen,  haben  sie  die 
( rforderlichen  Mittel  zur  Deckung  der  Schadensansprüche  be- 
schaffen  können.  Keine  Zahlungsstockungen  oder  Schwierig- 
keiten haben  das  glänzende  Bild  der  Entwicklung  getrübt.  Des 
'eiteren  weist  man  bei  der  Liquiditätsfrage  auf  die  Möglichkeit 
tiner  Übersterblichkeit  infolge  von  Epidemien  oder  Kriegen  hin. 
Mas  zunächst  die  ersteren  anbelangt,  so  ist  zu  erwähnen,  daß  sie 
1 ei  dem  heutigen  Stand  der  medizinischen  Wissenschaft  immer 
seltener  werden.  Sodann  sind  sie  meist  lokal  begrenzt,  so  daß 
c ie  einzelnen  Gesellschaften,  bei  ihrem  zum  Teil  weit  über  die 
trrenzen  Deutschlands  ausgedehnten  Geschäft,  nicht  mit  der 
ganzen  Schwere  getroffen  werden.  (Es  handelt  sich  in  unserer 
J Betrachtung  um  größere,  private  Lebensversicherungsgesell- 
s 'haften,  nicht  um  lokale  Sterbekassen.) 

Betreffs  des  Kriegsrisikos  ist  zu  beachten,  daß  die  Gesell- 
schaften sich  für  diesen  Fall  bei  hoher  Sterblichkeit  vertragsmäßig 
lesondere  Zahlungsmodalitäten  Vorbehalten  haben.  Dann  muß 
man  auch  bedenken,  daß  ein  großer  Teil  derjenigen,  welche  in  den 
Krieg  ziehen,  noch  nicht  versichert  ist,  während  die  Mehrzahl  der 
^Trsicherten  nicht  mehr  direkt  am  Kriege  teilnimmt.  Immerhin 
1 ißt  sich  nicht  leugnen,  daß  die  Sterblichkeit  unter  den  Versicherten 
i 1 solchen  kritischen  Zeiten  bedeutend  gesteigert  wird,  zumal  auch 
r och  Seuchen  und  Hungersnöte  gleichzeitig  ausbrechen  können. 

Die  Zahl  der  Sterbefälle  kann  die  rechnungsmäßig  ange- 
nommenen um  ein  bedeutendes  übersteigen.  Wir  haben  oben  ge- 
s 'hen,  daß  die  Gesellschaften  den  Ansprüchen  in  einer  Höhe,  welche 
die  reguläre  um  mehr  als  das  Doppelte  übertrifft,  allein  aus  den 

1 Zeitschr.  f.  d.  ges.  V.-W.,  iQog,  S.  427. 
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laufenden  Einnahmen  gew’achsen  sind.  Nun  muß  man  aber  be- 
rücksichtigen, daß  diese  in  Kriegszeiten,  wenn  der  ganze  Geschäfts- 
verkehr stockt,  bedeutend  reduziert  sein  können.  Ein  Teil  der 
Versicherten  ist  nicht  imstande,  die  fällige  Prämie  zu  bezahlen. 
Mancher  Hypothekenschuldner  sieht  sich  gezwmngen,  mit  den 
Zinsen  im  Rückstand  zu  bleiben.  Außerdem  erfahren  die  Aus- 
gaben der  Anstalten  noch  dadurch  eine  Vermehrung,  daß  bei  all- 
gemeiner Geldknappheit  die  Nachfrage  nach  Polizedarlehen,  zu 
denen  die  Gesellschaften  meist  statutmäßig  verpflichtet  sind,  be- 
deutend wächst^.  In  solchen  Zeiten  kann  eine  Gesellschaft  sehr 
w'ohl  in  die  Lage  kommen,  einen  Teil  ihrer  Reservefonds  flüssig 
machen  zu  müssen.  Von  den  Anhängern  der  Zwangsanlage  ward 
nun  darauf  hingewüesen,  daß  in  solchen  Momenten  die  Anlage 
in  Hypotheken  zu  schwerfällig  sei  und  eine  Gefahr  für  die  Liquidität 
der  Anstalt  bilde.  Daraus  folgert  man  dann,  daß  die  Gesellschaften 
notw'endigerw'eise  mehr  Effekten  (Staatsanleihen)  anschaffen 
müßten,  damit  die  jederzeitige  Erfüllbarkeit  der  an  die  Lebens- 
versicherungsanstalten herantretenden  Ansprüche  gervährleistet 
sei.  Diese  Argumentation  ist  beim  ersten  Anblick  ziemlich  ein- 
leuchtend. Sicherlich  lassen  sich  Staatspapiere  schneller  zu  Geld 
machen  als  Hypotheken.  Die  Renten  verfügen  über  den  größten 
Markt  und  sind  sehr  leicht  umzusetzen.  Unbedingte  Gültigkeit 
hat  diese^  Satz  in  einigermaßen  normalen  Zeiten.  In  den  kritischen 
Augenblicken,  von  denen  oben  die  Rede  w'ar,  liegt  die  Sache 
jedoch  nicht  ganz  so  einfach.  Wir  müssen  erst  noch  prüfen,  ob 
die  Liquidität  der  Staatsanleihen  auch  dann  uneingeschränkt 
vorhanden  ist. 

Die  Erschütterungen,  die  der  Ausbruch  eines  Krieges  für  das 
ganze  Wirtschaftsleben  mit  sich  bringt,  gehen  auch  an  dem  An- 
leihemarkt nicht  unbemerkt  vorüber.  Wenn  Handel  und  Verkehr 
stockt,  wird  auch  der  heimische  Rentenmarkt  empfindlich  ge- 
troffen. Die  Käufer  beobachten  die  größte  Zurückhaltung,  ja, 
eine  Reihe  von  Rentenbesitzern  wird  das  Bestreben  zeigen,  zu 
verkaufen,  teils  weil  sie  bares  Geld  benötigen,  teils  w'eil  sie  an  der 
Sicherheit  ihrer  Effekten  zu  zweifeln  beginnen.  Es  wird  also 
dauernd  ein  großes  Angebot  an  dem  Markte  sein.  Dieses  wnrd 
eventuell  noch  dadurch  vergrößert,  daß  der  Staat  große  Beträge 
von  Kriegsanleihen  begibt;  kurzum:  die  Aufnahmefähigkeit  des 
Rentenmarktes  wird  auf  das  Äußerste  in  Anspruch  genommen. 

1 Dombois,  S.  76. 
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Wie  wirken  diese  verschiedenen  Faktoren  auf  den  Preis  der 
] ienten  ein  ? Schon  der  Ausbruch  des  Krieges  hat  meistens  schwere 
] Kursrückgänge  im  Gefolge.  So  büßten  die  russischen  vierpro- 
2entigen  Renten  bei  Beginn  des  Russisch- Japanischen  Krieges 
schnell  über  lo  % ein^.  Allein  unter  dem  Einfluß  der  politischen 
Faktoren  hat  somit  der  Preis  der  Anleihen  empfindlich  zu  leiden. 
Das  mächtig  wachsende  Angebot  trägt  vollends  dazu  bei,  den 
] Kentenmarkt  zu  erschüttern.  Nun  wollen  wir  den  Fall  annehmen, 
{ .aß  eine  Gesellschaft  in  diesem  kritischen  Augenblick  in  die  Zwangs- 
Uge  käme,  einen  Teil  ihres  Bestandes  an  Staatsanleihen  veräußern 
2u  müssen.  Sie  würde  die  Beobachtung  machen,  daß  ein  solches 
''^orgehen  mit  schweren  Kapitaleinbußen  verbunden  wäre.  Wenn 
man  sich  nun  vor  Augen  hält,  daß  die  Fonds  der  Gesellschaft  den 
Gegenwert  der  Versicherungsansprüche  darstellen,  so  wird  man 
2u  der  Erkenntnis  kommen,  daß  eine  verlustreiche  Veräußerung 
tines  Teiles  der  Fonds  sehr  bedenklich  ist.  Die  Erfüllung  der  von 
( en  Gesellschaften  übernommenen  Verpflichtungen  wird  dadurch 
c irekt  in  Frage  gestellt.  Die  Geschäftsleitung  wird  sich  wohl  hüten, 
c iesen  gefährlichen  Weg  zu  betreten.  Sie  wird  daher  versuchen 
I lüssen,  auf  eine  andere  Weise  einen  Teil  ihrer  Bestände  flüssig  zu 
machen.  Da  mit  einer  Veräußerung  der  Effekten,  wie  wir  sahen, 
^roße  Schwierigkeiten  verknüpft  sind,  wird  man  Lombardkredit 
ii  Anspruch  nehmen,  um  liquide  Mittel  in  die  Hand  zu  bekommen. 
I )s  wird  eine  wichtige  Aufgabe  der  Reichsbank  sein,  durch  Kredit- 
gewährung  die  Gesellschaften  in  dem  Bestreben  zu  unterstützen, 
c en  an  sie  herantretenden  Ansprüchen  möglichst  prompt  gerecht 
zu  werden.  1866  und  1870/71  hatte  man  zur  Aufrechterhaltung 
ces  Zahlungs-  und  Kreditverkehrs  besondere  staatliche  Lombard- 
lassen  eingerichtet  2.  Deren  Benutzung  war  in  erster  Linie  gegen 
'erpfändung  erstklassiger  Wertpapiere  möglich. 

Es  muß  zugegeben  werden,  daß  die  Staatspapiere  sich  als 
Unterlage  für  Lombardkredit  vortrefflich  eignen.  Ja,  man  hat 
t orgeschlagen^,  um  den  Konsuls  und  Reichsanleihen  vor  anderen 
festverzinslichen  Werten  einen  Vorzug  einzuräumen,  sie  bei  der 
Reichsbank  in  einer  besonderen  Lombardkasse  unterzubringen. 

Wenn  auch  die  Umsatzfähigkeit  der  Effekten  in  Krisenzeiten 
einen  schweren  Stoß  erleidet  infolge  der  starken  Kursreduktionen, 

^ Helfferich,  S.  177. 

* Dombois,  S.  75. 
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so  lassen  sich  diese  Werte  durch  Verpfändung  immerhin  schnell 
zu  Geld  machen.  Wie  verhält  es  sich  in  dieser  Hinsicht  mit  der 
anderen  Form  der  Kapitalanlage,  den  Hypothekenausleihungen. 

Heymann^  bemerkt,  daß  die  Hypotheken,  im  Gegensatz  zu 
den  Staatsanleihen,  die  jederzeit  lombardierbar  sind,  für  die 
Zahlungsfähigkeit  in  schwierigen  Zeiten  ohne  Bedeutung  seien. 
Dagegen  nimmt  man,  besonders  in  den  Kreisen  der  Versicherungs- 
fachleute, vielfach  einen  anderen  Standpunkt  ein.  So  kam  das 
Referat  von  Morell-Gerkrath  auf  dem  VI.  internationalen  Kongreß 
für  Versicherungswissenschaft,  Wien  1909“  zu  dem  Ergebnis,  daß 
die  Anlage  in  Hypotheken  nicht  so  illiquid  sei,  wie  vielfach  be- 
hauptet wird.  Denn  erstens  ließen  sich  la-Hypotheken  leicht 
lombardieren,  und  außerdem  könnten  die  Gesellschaften  jährlich 
ungefähr  ein  Zehntel  des  Bestandes  kündigen;  die  Hypotheken 
sind  nämlich  regelmäßig  auf  10  Jahre  ausgegeben,  so  daß  in  jedem 
Jahre  ungefähr  ein  Zehntel  des  Bestandes  fällig  wird.  Dieser 
Auffassung  von  der  Liquidität  der  Hypothekenanlage  vermögen 
wir  uns  nicht  voll  und  ganz  anzuschließen.  Nehmen  wir  an,  daß 
eine  Gesellschaft  in  Kriegs-  oder  Krisenzeiten  die  fällig  werdenden 
Hypotheken  kündigen  würde,  so  wäre  die  Rückzahlung  der  Kapi- 
talien seitens  der  Schuldner  immerhin  mit  großen  Schwierigkeiten 
verbunden.  Der  Hypothekenschuldner  müßte  versuchen,  für  das 
zu  zahlende  Kapital  anderweitig  Ersatz  zu  finden.  Dies  wird  aber 
bei  der  Kalamität  des  Geldmarktes  in  den  kritischen  Zeiten  nicht 
sehr  leicht  möglich  sein.  Der  Schuldner  sieht  sich  außerstande, 
den  geforderten  Betrag  zurückzuzahlen.  Die  Gesellschaft  wird 
schließlich  zur  Subhastation  schreiten  müssen.  Bei  den  schweren 
Störungen  des  gesamten  Kapitalmarktes  ist  es  häufig  den  Hypo- 
thekengläubigern, die  nach  der  Anstaltshypothek  eingetragen 
sind,  unmöglich,  deren  Forderung  auszubieten.  Freiwillige  Käufer 
werden  sich  für  die  Objekte  nur  schwer  finden  lassen.  Die  Gesell- 
schaft sieht  sich  gezwungen,  das  Grundstück  zu  erstehen.  Da- 
durch hat  man  aber  gerade  das  Umgekehrte  erreicht  von  dem,  was 
man  haben  wollte.  Anstatt  daß  die  Gesellschaft  flüssige  Mittel 
in  die  Hände  bekommt,  wird  ihr  Status  nur  noch  illiquider.  Man 
sieht,  daß  die  Realisierung  von  Hypothekenforderungen  in  kri- 
tischen Augenblicken  mit  großen  Schwierigkeiten  verknüpft  ist. 


1 Heymann,  S.  241. 

* Zeitschr.  f.  d.  ges.  V.-W.,  1909,  S.  742  ff. 
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Sodann  wurde  in  dem  Referat  darauf  liingewiesen,  daß  eine 
Hypothek  leicht  zu  lombardieren  sei.  Dies  wird  von  Hilbert^  be- 
stritten; „Der  Eimvand,  daß  die  Illiquidität  der  Hypothekenanlage 
curch  Lombardierung  der  Hypotheken  ausgeglichen  werden  kann, 
iu  in  der  Praxis  hinfällig.  Da  das  verpfändete  Objekt  unbeweg- 
1 ch  ist,  also  in  den  Händen  des  Schuldners  bleibt,  so  ist  auch  eine 
Lombardierung  an  bestimmte  gesetzliche  Manipulationen  ge- 
funden (notarielle  Beglaubigung,  Vermerk  in  das  Grundbuch), 
so  daß  eine  schnelle  Realisierung  auch  auf  diesem  Wege  eine 
\ raktische  L^nmöglichkeit  ist.“ 

In  diesen  Sätzen  trifft  Hilbert  unseres  Erachtens  den  Kern- 
} unkt  der  Frage.  Gewiß  kann  man  in  kritischen  Zeiten  durch 
■'Verpfändung  oder  Abtretung  von  Hypothekenforderungen  immer 
I och  Geld  flüssig  machen.  Aber  die  Prüfung  und  Erledigung  des 
Gegenstandes  nimmt  immerhin  einige  Zeit  in  Anspruch,  so  daß 
’>  on  einer  schnellen  Realisierung  nicht  gesprochen  werden  kann. 
Hier  fällt  der  L^nterschied  von  der  Effektenanlage  ins  Auge. 
^ ederzeit  kann  man  die  Staatspapiere  im  Wege  des  Lombard- 
I redits  flüssig  machen.  Kurzum : hinsichtlich  der  Liquidität 
i berragt  die  Effektenanlage  den  Hypothekenbesitz  auch  in  kri- 
iischen  Zeiten. 

Wir  haben  gesehen,  daß  die  Gesellschaften  sich  schneller 
f üssige  Mittel  beschaffen  können,  wenn  ein  Teil  ihrer  Reservefonds 
aus  Staatspapieren  besteht,  als  wenn  fast  ausschließlich  die  Hypo- 
t lekenanlagen  gepflegt  werden.  Das  bedeutet  immerhin  einen 
■''orzug  der  Anlage  in  Staatsrenten.  Doch  dürfen  wir  dieses  Mo- 
ment nicht  allzu  hoch  bewerten.  Wir  hatten  aus  der  Entwicklung 
c es  Lebensversicherungswesens  gesehen,  daß  das  Erfordernis  einer 
i nbedingten  Liquidität  nicht  so  brennend  isl . Eine  Veräußerung 
c er  festen  Kapitalinvestitionen  kommt  eben  im  normalen  Lauf  der 
Dinge  nicht  in  Betracht.  Somit  ist  die  Frage  mehr  sekundärer 
Katur.  Um  für  äußerst  kritische  Zeiten  (ein  extremer  Fall)  ge- 
rastet zu  sein,  ist  es  wünschenswert,  daß  die  Gesellschaften  einen 
I iestand  an  \\  erten  ihr  eigen  nennen,  die  sie  jederzeit  flüssig  machen 
lönnen.  Wenn  auch  die  Staatspapiere  keine  unbedingt  liquide 
t.nlage  darstellen,  da  sie  in  schwierigen  Augenblicken  die  Eigen- 
s'haft  einbüßen,  leicht  zu  ihrem  vollen  Wert  verkäuflich  zu  sein, 
s)  muß  man  jedoch  bedenken,  daß  sie  wegen  ihrer  leichten  Lom- 

1 Hilbert,  S.  74. 
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bardfähigkeit  immer  noch  schneller  in  Geld  zu  verwandeln  sind, 
als  die  Hypothekenanlagen.  Aus  diesem  Gesichtswinkel  heraus 
wäre  es  somit  durchaus  zu  begrüßen,  wenn  die  Lebensversicherungs- 
gesellschaften sich  entschließen  würden,  bei  iliren  Kapitalanlagen 
auch  dem  Staatsrentenmarkt  ihre  Aufmerksamkeit  zuzuwenden. 

Doch  bevor  wir  endgültig  zur  Frage  des  ,, Anlagezwangs“ 
Stellung  nehmen,  müssen  wir  auch  noch  das  dritte  jener  Kriterien 
betrachten,  die  wdr  oben  für  die  Kapitalanlagen  der  Lebensver- 
sicherungsgesellschaften auf  gestellt  haben.  Es  war  dies  neben  der 
Solidität  und  Liquidität  das  wichtige  Erfordernis  der  Rentabilität. 

In  dem  Betriebe  der  Lebensversicherung  spielt  die  Frage  der 
Rentabilität  der  Anlagen  eine  erhebliche  Rolle.  Es  ist  für  eine 
Gesellschaft  von  großer  Bedeutung,  welchen  effektiven  Zinsertrag 
sie  aus  ihren  Kapitalinvestitionen  erzielt.  Dies  läßt  sich  ermessen, 
wenn  man  die  Funktion  des  Zinsfußes  bei  der  Berechnung  der 
Prämien  sowie  bei  der  Bildung  der  Prämienreserven  bedenkt. 
Für  die  Höhe  der  zu  zahlenden  Prämien  kommen  als  wesentlicher 
Faktor  zunächst  die  Sterbetafeln  in  Frageh  Es  würde  über  den 
Rahmen  der  Arbeit  hinausgehen,  an  dieser  Stelle  die  genaue 
Technik  der  Sterblichkeitsforschung  darzustellen.  Die  Ge- 
sellschaft kann  ihr  Risiko  bestimmen,  indem  sie  aus  den  Wahr- 
scheinlichkeitstabellen entnimmt,  w’elche  mittlere  Lebensdauer  der 
Versicherungskandidat  von  dem  Zeitpunkte  des  Vertragsabschlusses 
noch  haben  ward. 

In  diesem  Zusammenhang  interessiert  uns  jedoch  mehr  das 
zweite  wesentliche  Moment  für  die  Prämienberechnung,  nämlich 
die  Verzinsungsverhältnisse.  Die  Gesellschaft  sammelt  gemäß 
ihrer  Funktion  als  Sparbank  die  ratierlichen  Zahlungen  für  die 
Versicherten  an.  Da  die  Anstalt  ihrerseits  aber  in  der  Lage  ist, 
diese  Beträge  zinsbringend  anzulegen,  müssen  sie  auch  den  Ver- 
sicherten einen  Zinsbetrag  in  Anrechnung  bringen.  Dieses  ist  der 
rechnungsmäßige  Zinssatz.  Er  bestimmt,  wie  hoch  die  Prämie 
sein  muß,  w-elche  in  gegebener  Zeit  (bei  der  und  der  mittleren 
Lebensdauer  des  Versicherten)  mit  Zinsen  und  Zinseszinsen  das 
versicherte  Kapital  bilden  soll-.  Zinsfuß  und  Prämien  stehen  in 
einer  gewissen  Wechselwirkung.  Je  niedriger  man  den  rechnungs- 
mäßigen Zinsfuß  annimmt,  desto  höher  müssen  bei  gegebener  Zeit 


^ Manes,  S.  73. 

“ Wagner,  b.  Schönberg,  S.  448. 
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die  Prämien  sein  und  umgekehrt,  je  höher  der  Zinsfuß,  desto 
kleiner  können  die  Barzahlungen  sein,  welche  der  Versicherte  zu 
leisten  hat. 

In  der  Praxis  der  Lebensversicherung  können  wir  heute  meist 
einen  rechnungsmäßigen  Zinsfuß  von  3V2  % beobachten.  Für 
einige  Versicherungen  gilt  noch  ein  höherer  Satz  (33/4 — 4 %) 
während  einzelne  Gesellschaften  auch  schon  bis  auf  3 % herab- 
gegangen sind.  Alles  in  allem  können  wii-  in  den  letzten  Jahr- 
zehnten eine  sinkende  Tendenz  des  rechnungsmäßigen  Zinsfußes 
beobachten. 

Wir  wollten  in  diesem  Abschnitt  die  l'rage  der  Rentabilität 
der  Kapitalanlagen  näher  beleuchten.  Emen  Maßstab  für  die 
Beurteilung  der  Frage  können  wir  dadurch  gewinnen,  daß  wir  die 
Ertragsrate  der  einzelnen  Anlageformen  mit  dem  rechnungs- 
mäßigen Mindestsatz  vergleichen.  Da  es  sich  bei  der  Lebens- 
versicherung um  Zahlungen  handelt,  die  erst  nach  einer  längeren 
Reihe  von  Jahren  fällig  werden,  so  ist  bei  der  Normierung  des 
rechnungsmäßigen  Zinsfußes  zu  berücksichtigen,  daß  man  keinen 
löheren  Zinssatz  annehmen  darf,  als  man  nach  größter  Wahr- 
scheinlichkeit für  Jahre  hindurch  bei  unbedingt  sicherer  Kapital- 
inlage  erzielen  zu  können  glaubt.  Denn  bereits  ein  geringes 
sinken  des  Zinsfußes  unter  den  rechnungsmäßig  angenommenen, 
lat  eine  finanzielle  Gefahr  im  Gefolge,  da  die  richtige  Erfüllung 
ier  übernommenen  Verpflichtungen  in  Frage  gestellt  werden  kann. 

Im  folgenden  wollen  wir  einige  positive  Angaben  machen,  wie 
sich  bei  einer  Reihe  von  Lebensversicherungsanstalten  im  Ge- 
schäftsjahre 1910  die  Rentabilität  der  angelegten  Kapitalien  stellt, 
vobei  ich  den  erzielten  Durchschnittszinsfuß  für  die  Hauptanlage- 
orm,  die  Hypotheken,  gleich  danebenstelle.  Die  folgenden  An- 
gaben von  43  größeren  Lebensversicherungsgesellschaften  sind 
eils  nach  besonderer  Mitteilung  der  Gesellschaften  gemacht,  und 
eils  den  Geschäftsberichten  der  Anstalten  entnommen.  Die  mit 
einem  -f  versehenen  Zahlen  stammen  aus  Wallmanns  Versiche- 
•ungs-Zeitschrifth 


1 Wallmann,  S.  30  und  54. 
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1910 

Durchschnittsverzinsung  der 


Name  der  Gesellschaft 

ges.  Kapital- 

Hypotheken 

anlagen  % 

0/ 

/o 

Arminia 

. 4,11 

4.19 

Atlas 

4,12  + 

4,12 

Bayerische  Versicherung 

4,10  + 

4,05+ 

Berlinische  Lebens-Versicherung  . . 

• 4—  + 

4.07 

Bremen-Hannoversche 

4,21 

4.21  4- 

Concordia 

4-22 

4.23 

Deutsche  Leb.-Vers.-Bk.  Berlin  . . 

• 4-29 

4,28 

Deutsche  Leb. -Vers. -Ges.  Lübeck  . 

• 4,24 

4.24  + 

Deutscher  Anker  

4,20 

4.11 

Deutschland 

4,10  4- 

4-12  + 

Frankfurter  Lebensvers 

• 4.17  + 

4.17 

Friedrich-Wilhelm 

4,06  ^ 

4,06 

Germania 

4,10  4- 

4,10 

Janus  

• 4-17 

4.14 

Magdeburger 

• 4.25  + 

4.15 

Nordstern 

• 4-25 

4,20 

Nürnberger 

4,12 

4.25  + 

Preußische  Lebens-V.-A.-G 

4,16  + 

4.14  + 

Providentia 

• 4.27 

4.19 

Teutonia 

4,28 

4.19 

Thuringia 

• 4-29 

4-13 

Urania 

. 4.11 

4.15 

Vereins-Vers.-Bk 

4,16 

4-27 

Victoria 

• 4-29 

4.25  + 

Vita 

• 4.23 

4.24 

Wilhelma 

4,26  4“ 

4,26 

Allgem.  Deutscher  Vers. -Verein  . . 

4,20 

4.23 

Allgem.  Rentenanstalt 

4,20 

4,20 

Armee  und  Marine 

4,02 

4,08 

Branschweigische  Lebensvers.  . . . 

• 4.44 

4.41 

Deutsche  Leb. -Vers.  Potsdam  A.-G. 

• 4.37 

4,26 

Deutsche  Militär-Vers.-Anst.  . . . 

• 4.14 

4.15 

Gothaer  

4,10 

4,10 

Iduna  

• 4.23  + 

4.24 

Karlsruher 

• 4.23 

4,16 

Leipziger 

4.15 

4,20  4- 
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igio 

Durchschnittsverzinsung  der 
ges.  Kapital-  Hypotheken 


anlagen  % 

0/ 

'0 

4,02 

4.10  -f 

4.13 

4t6  -f 

ist  nicht  be- 
sond.  angegeb. 

4.09 

4,10 

4,08 

403 

4,10 

4.14 

4,16 

4T9 

4.19 

Name  der  Gesellschaft 

Mecklenburgische 

Preußischer  Beamten- Verein 
Preußische  Renten-Vers. -Anstalt 


Rentenanstalt  Darmstadt 4,10 

Rothenburger  Vers.-Anst 

Stuttgarter  Leb. -Vers.  A.-G.  . . . 

Vesta 

Die  Effektivverzinsung  sowohl  der  gesamten  Anlagen,  als 
auch  besonders  des  Hypothekenbestandes  geht  über  den  rechnungs- 
mäßigen Zinsfuß  bedeutend  hinaus.  Es  zeigt  sich  also  zwischen 
Effektivverzinsung  und  rechnungsmäßigem  Zinsfuß  eine  gewisse 
Spannung,  auf  deren  Bedeutung  ich  weiter  unten  zurückkommen 
werde.  An  dieser  Stelle  interessiert  es  uns,  zu  erfahren,  inwiefern 
die  vorgeschlagene  Kapitalsanlage  in  Staatspapieren  dem  Er- 
fordernis der  Rentabilität  entspricht.  Zu  dk-sem  Zwecke  betrachte 
ich  die  Realverzinsung  der  Reichsanleihen  während  einer  Reihe 
/on  Jahren.  Die  Kurse  der  Konsols  w^eichen  nur  um  ein  Geringes 
zon  diesen  ab,  so  daß  die  Feststellungen  für  sie  gleichermaßen 
gültig  sind. 

Was  zunächst  den  \ierprozentigen  Typus  anbelangt,  so  weist 
?rseit  seinem  Wiedererscheinen  1908  (vierprozentige  Staffelanleihe) 
)is  1910  folgende  Kursentwicklung  auf^: 

Durchschnittskurse  der  4 %igen  Reichsanleihe. 

1908  100,39 

1909  102,92 

1910  102,09  % 

Die  Realverzinsung  dieser  Anleihe  erhalte  ich  aus  folgender 
Proportion": 

Paristand:  Kurs  = x : Nominalzins. 

Sie  beträgt  demnach: 

1908  1909  1910 


0^ 

. 0 

0/ 

/o 


3-98 ' 


0/ 

0 


3 >89  % 


3.92 


0/ 

.0 


1 Stat.  Jahrb.  1911,  S.  68  a,  Xr.  42. 
^ K.  Elster,  S.  176. 
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Danach  haben  wir  noch  den  und  den  3 %igen  Typus 

zu  betrachten. 


Die  Realverzinsung  dieser  Anleihen  stellt  sich  im  Durchschnitt 
der  Jahre  1886—1910  wie  folgt  dar: 


0 1 / 0/ 

0 2 ^0 

Reichsanleihe 

3 % Reichsanleihe 

1886  .... 

3,40 

1887  .... 

3.51 

1888  .... 

3>42 

1889  .... 

3.38 

1890  .... 

3.48 

3,45 

1891  .... 

3.56 

3,52 

1892  .... 

3>50 

3,48 

1893  .... 

3,49 

3,48 

1894  .... 

3,42 

3,31 

1895  .... 

3,35 

3,03 

1896  .... 

3,35 

3,02 

1897  .... 

3,38 

3,07 

1898  .... 

3,41 

3,14 

1899  .... 

3,51 

3,31 

1900  .... 

3,65 

3,46 

1901  .... 

3,52 

3,36 

1902  .... 

3,43 

3,25 

1903  .... 

3,42 

3,28 

1904  .... 

3,43 

3,33 

1905  .... 

3,45 

3,33 

1906  .... 

3,52 

3,42 

1907  .... 

3,70 

3,57 

1908  .... 

3,80 

3,62 

Berechnet  nach  den  Durch- 
schnittskursen des  Stat. 
Jahrbuchs: 

1909  .... 

3,68 

3,49 

1910  .... 

3,76 

3,55 

Vergleichen  wir  nun  die  Rentabilitätsziffern  unserer  Anleihen 
mit  den  von  den  Lebensversicherungsanstalten  aus  dem  Hypo- 
thekengeschäft erzielten  Ertragsraten,  so  können  wir  einen  auf- 
fallenden Unterschied  konstatieren.  Während  im  Geschäftsjahre 
1910  alle  Gesellschaften  aus  dieser  Kapitalanlage  über  4 % bezogen. 
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war  der  Effektivzins  der  Anleihen  in  diesem  Jahre  bedeutend 
niedriger ; 

4 "o  Reichsanleihe  372  % Reichsanleihe  3 % Reichsanleihe 

3.92  % 3.76  "0  3.55  % 

Dabei  ist  noch  zu  berücksichtigen,  daß  das  Jahr  1910  sehr 
niedrige  Kurse  aufwies,  so  daß  die  Effektivverzinsung  günstig  er- 
scheint. Bei  steigenden  Kursen  — dies  hofft  man  als  Wirkung 
des  Anlagezwangs  — beginnt  der  Realzins  der  Anleihen  wieder 
zu  sinken,  wodurch  der  Rentabilitätsunter.schied  zwischen  Hypo- 
theken- und  Rentenanlage  vergrößert  wird.  Denn  daß  der  Hypo- 
thekenzins um  ein  Beträchtliches  sinken  wird,  ist  nach  seiner 
bisherigen  Entwicklung  kaum  anzunehmen. 

Dem  Erfordernis  einer  angemessenen  Rentabilität  entspricht 
am  besten  der  4 %ige  Typus.  Somit  werden  ihn  die  Gesellschaften 
bei  der  Anschaffung  eines  etwaigen  Besitzes  an  Staatsrenten  auch 
berücksichtigen.  Doch  kommt  erfür  eine  Ka])italanlage  in  größerem 
E^mfang,  wie  sie  der  Anlagezwang  vorsieht,  nicht  allein  in  Betracht. 
Erstens  treten  die  4 %igen  Anleihen  schon  ziffernmäßig  gegenüber 
den  anderen  Typen  zurück. 

Für  den  Etat  1911^: 

4 ° o Konsuls Jk  840000000 

4 % Reichsanleihen  . ...  AL  752  219  000 

Summa  i 592  219  000 

gegenüber  einer  Gesamtschuld  von  über  14  Milliarden.  Sodann 
schwebt  über  den  4 Anleihen  stets  die  Gefahr  der  Kon- 

vertierung. Die  sogenannte  4 %ige  Staffelanleihe  von  1908  geht 
schon  1918  automatisch  auf  einen  geringeren  Nominalzinsfuß 
zurück.  Lassen  wir  den  4 Typus  in  unseren  Untersuchungen 

zurücktreten,  so  bleibt  noch  der  372  %ige  und  dei  3 %ige.  Unter 
den  Anleihegattungen  spielt  der  3^/2  %ige  Typus  aus  verschiedenen 
Gründen  die  wichtigste  Rolle.  Rein  numerisch  nehmen  sie  den 
ersten  Platz  ein.  3^/2  %ige  Reichsanleihe  und  372  %ige  Konsols 
beliefen  sich  für  den  Etat  1911  auf  über  8,2  Milliarden  Mark. 
Sodann  sind  die  3^/2  ®oigen  Renten  am  wenigsten  den  Einflüssen 
der  Konvertier ungs-  oder  Tilgungsmöglichkeit  ausgesetzt'^.  Da 
sie  nur  an  deutschen  Börsen  notiert  werden,  sind  sie  den  Einwir- 
kungen ausländischer  Börsen  ziemlich  entzogen  und  spiegeln 

^ Dombois,  S.  17 

^ Albert,  S.  37. 
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somit  am  getreuesten  die  Konjunktur  auf  dem  inländischen  ISIarkt 
für  langfristigen  Kredit  wieder.  Ihre  prozentuale  Realverzinsung 
verdient  daher  w’ohl  mit  Recht  den  Namen  des  landesüblichen 
Zinsfußes.  Was  schließlich  den  3 %igen  Typus  anbelangt,  so  hat 
seine  Effektivverzinsung  seit  1907  den  Satz  von  3V/2  "o  dauernd 
überschritten,  so  daß  er  bei  einem  rechnungsmäßigen  Zinssatz 
von  372  % die  erforderliche  Mindestrentabilität  aufweist.  Die 
Gesellschaften  berücksichtigen  jedoch  bei  der  Anschaffung  ihres 
Wertpapierbesitzes  mehr  oder  minder  den  Gesichtspunkt  einer 
bestmöglichen  Rentabilität ; in  dieser  Hinsicht  treten  die  3 ®-oigen 
Werte  gegenüber  den  3^7  und  4 %igen  W^erten  zurück.  In  den 
Beständen  der  Versicherungsanstalten  an  Staatspapieren  ist  der 
377  %ige  Typus  vorherrschend,  und  dieser  wird  auch  bei  einem 
etw'aigen  gesetzlichen  Anlagezw^ang  in  besonderem  Maße  in  Be- 
tracht kommen.  Deshalb  habe  ich  ihn  in  den  folgenden  Unter- 
suchungen in  erster  Linie  berücksichtigt.  Es  handelt  sich  an 
dieser  Stelle  darum,  den  landesüblichen  Zinsfuß  in  Vergleich  zu 
stellen  mit  dem  aus  dem  Hypothekengeschäft  erzielten  prozen- 
tualen Ertrag.  Die  Ziffern  für  das  Jahr  1910  habe  ich  bereits 
oben  gegeben.  Die  377  %igen  Renten  wiesen  in  diesem  Jahre 
einen  Realzins  von  3,76  % auf,  w'obei  zu  erw'ähnen  ist,  daß  dieser 
Satz  nächst  1908  der  höchste  seit  1886  (der  Einführung  dieser 
Anleiheform)  ist.  Im  Durchschnitt  der  Jahre  1906 — 1910  betrug 
der  landesübliche  Zins  nur  3,68  %.  Nehmen  wir  nun  an,  eine 
Gesellschaft  hätte  zur  Bedeckung  ihrer  Kapitalien  einen  größeren 
Posten  von  3^/3  %igen  Renten  zum  Durchschnittskurse  des  Jahres 
1910  angeschafft,  so  würde  sich  dieser  Betrag  mit  3,76  % verzinst 
haben.  Dagegen  konnte  die  Gesellschaft  durch  Gew'ährung  von 
Hypothekenkredit  mit  Leichtigkeit  4^/3 — 4^/4  % und  darüber 
Rente  erzielen.  Der  Durchschnitt  der  bei  den  befragten  Lebens- 
vei  Sicherungsanstalten  aus  Hypothekenausleihungen  erzielten  Er- 
träge betrug  4,17  %.  Das  Aufsichtsamt  für  Privatversicherung 
schätzt  für  1910  bei  sämtlichen  privaten  Versicherungsgesell- 
schaften den  Durchschnittsertrag  der  auf  städtische  Grundstücke 
gewährten  Hypothekendarlehen  auf  4,150  7q  Zinsen  und  0,698  % 
Provision^.  Die  Mehrzahl  der  Hypotheken  brachten  4^/  8 und  4^/4  % 
Zinsen,  eine  Reihe  ergab  4 °o.  während  weitere  sich  höher  ver- 
zinsten. Das  beweist  gegenüber  dem  Realzins  der  3^,7  %igen 


^ Veröffentl.  d.  A.  A.  1911. 
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Staatsanleihen  immerhin  eine  erhebliche  Spannung.  Dombois' 
zieht  zum  Vergleich  noch  einen  anderen  Repräsentanten  des  lang- 
fristigen Kredits,  die  Hypothekenbanken,  heran.  Der  Durch- 

ichnittsertrag  der  Hypotheken  wird  für  die  Jahre  1906 igio 

'Vie  folgt  angegeben,  wobei  die  Nebenleistungen  der  Schuldner  in 
Gestalt  von  Kosten,  Provisionen  mitgerechnet  sind: 

igo6  1907  1908  1909  1910 

Hypothekenbankzins  4,31  % 4,40  % 4,33  % 4,34  % 4,33  0/^ 

Realzins  der  3I/2  °o 

Reichsanleihe  . . ■ 3.52%  3.7Q  % 3-^0  % 3,68  % 3,76 

Differenz  der  beiden  0,79  % 0,70  % 0,53  % 0,66  % 0,57  % 

Die  durchschnittliche  Spannung  zwnschen  Hypothekenbank- 
:ins  und  landesüblichem  Zinsfuß  betrug  in  diesen  Jahren  0,64  %. 

Bei  den  befragten  43  Gesellschaften  hatten  wir  im  Jahre  1910 
• •inen  durchschnittlichen  Hypothekenzins  von  4,17%  festgestellt, 
wobei  das  Moment  der  Hypothekenprovision  noch  nicht  berück- 
! ichtigt  ist.  Immerhin  beträgt  die  Spannung  zwischen  diesem 
Satz  und  dem  landesüblichen  Zinsfuß  noch  0,40  % rund.  Das 
>,-ill  folgendes  besagen:  Dasselbe  Kapital  in  3I/2  %igen  Anleihen 
'c  ngelegt  statt  in  Hypotheken,  wirft  eine  um  0,40  % verminderte 
Rente  ab.  Den  Gesellschaften  entsteht  ein  nicht  unbedeutender 
iiusfall,  wenn  sie  die  Hypothekenanlage  zum  Teil  durch  3^2  %ige 
Renten  ersetzen.  Dieser  Verlust  wird  besonders  deutlich,  wenn 
c ie  Anstalten  einen  erheblichen  Bruchteil  ihres  Vermögens  (sagen 
'■ir  25  ”0)  in  der  neuen  Anlageform  investiert  haben.  Es  ist  klar, 
c aß  dadurch  die  Rentabilität  der  Gesamt kapitalien  nicht  un- 
\ ’esentlich  beeinflußt  wird,  daß  ein  integrierender  Bestandteil 
e.nen  um  0,40  % verminderten  Ertrag  einbringt.  Dabei  handelt 
es  sich  nicht  lun  einen  einmaligen  Verlust.  Vielmehr  kommen 
2insbeträge  in  Frage,  die  jahraus,  jahrein  den  Versicherungs- 
a nstalten  verloren  gehen.  Selbstverständlich  kann  die  Beschaffung 
e nes  großen  Wertpapierbestandes,  wie  sie  der  Anlagezwang  vor- 
s eht,  nicht  von  heute  auf  morgen  vor  sich  gehen.  Ein  Übergangs- 
s adium  wird  dadurch  geschaffen,  daß  die  Gesellschaften  einen 
bästimmten  Prozentsatz  ihres  jährlichen  Vermögenszuwachses  in 
dsr  geplanten  Weise  plazieren,  bis  sie  nach  einer  Reihe  von  Jahren 
dm  gesetzlich  festzulegenden  Bruchteil  ihres  Vermögens  dem 
Pentenmarkt  haben  zufließen  lassen.  In  dem  Maße  wie  der 


^ Dombois,  S.  26. 
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V ertpapierbestand  der  Gesellschaften  sich  vergrößert,  nehmen 
auch  die  Zinseinbußen  zu,  indem  eine  ständig  w'achsende  Quote 
des  Gesamtvermögens  eine  verminderte  Rentabilität  aufw'eist. 
Dabei  ist  jedoch  noch  ein  anderes  Moment  zu  berücksichtigen. 
Man  hofft,  daß  der  Anlagezwang  eine  kursbessernde  Wirkung  aus- 
üben würd.  Mit  steigendem  Preis  der  Anleihen  nimmt  aber  auch 
deren  Effektivverzinsung  ab,  so  daß  der  Unterschied  von  den  im 
Hypothekengeschäft  zu  erzielenden  Zinsen  immer  eklatanter  w'ird. 
Das  ,, Hamburger  Fremdenblatt“ ^ schätzt  im  Durchschnitt  der 
Jahre  1906 — 1909  das  Erträgnis  der  Hypotheken  auf  4,210  %, 
wogegen  3\/o  %ige  Reichsanleihen* in  diesen  Jahren  3,666%  ab- 
w'arfen.  Das  wäre  eine  Spannung  von  0,544  %•  Sodann  ist  eine 
Kursbesserung  der  Renten  von  5 % angenommen;  ihr  Effektiv- 
zins sinkt  auf  3,483  % und  bei  einer  w'eiteren  Preissteigerung  von 
5 % auf  3,318  %.  Dadurch  wächst  die  Spannung  gegenüber  dem 
Hypothekenzins  auf  0,727  bzw.  0,892  %.  Daß  dies  bei  den  ge- 
w'^altigen  Summen,  mit  denen  die  Lebensversicherungsgesell- 
schaften rechnen,  ganz  erhebliche  Beträge  ausmachen  würde,  ist 
leicht  ersichtlich.  Bevor  wir  näher  hierauf  eingehen,  können  wür 
an  dieser  Stelle  schon  folgendes  konstatieren:  Auf  jeden  Fall  ent- 
steht den  Gesellschaften  durch  Übergang  zu  der  neuen  Anlageform 
ein  Zinsausfall,  der  je  nach  der  Quote  der  auf  diese  Weise  in- 
vestierten Kapitalien  größer  oder  kleiner  w’ird.  An  Rentabilität 
sind  die  Staatsanleihen  der  bisher  bevorzugten  Kapitalanlage  in 
Hypotheken  bedeutend  unterlegen,  und  zw'ar  wird  diese  Erschei- 
nung um  so  schärfer  hervortreten,  je  wirksamere  Folgen  die  Dlaß- 
nahme  in  bezug  auf  die  Kursgestaltung  der  Staatsrenten  nach  sich 
ziehen  wärd.  Außer  dem  Zinsausfall  wäre  noch  die  Einbuße  an 
Hypothekenprovision  in  Erwägung  zu  ziehen.  Ich  behandle 
diesen  Punkt  in  engem  Zusammenhang  mit  der  Frage  der  Ver- 
w'altungskosten,  w^elche  durch  die  Kapitalanlagen  verursacht 
werden.  Wie  verhält  sich  in  dieser  Beziehung  der  Effektenbesitz 
zu  dem  alten  Anlagemodus?  Zugunsten  der  Inhaberpapiere  hat 
man  angeführt,  daß  deren  Verwaltung  sich  für  die  Gesellschaften 
einfacher  und  billiger  gestalte.  Es  ist  zu  prüfen,  ob  dieses  Argu- 
ment seine  Berechtigung  hat.  Der  Ankauf  von  Effekten  ist  ein 
verhältnismäßig  einfaches  und  müheloses  Mittel,  Vermögensteile 
verzinslich  anzulegen.  Die  Kapitalsanlage  in  Staatsrenten  ist 

^ Separatabdruck  aus  dem  Handelsblatt : ,, Kapitalsanlage  der 

Lebensversicherungsgesellschaften  in  Staatspapieren“,  S.  9 ff. 
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für  eine  Gesellschaft  eine  bequeme  Form  der  Verwertung  flüssiger 
Cxelder;  durch  Ankauf  an  der  Börse  oder  bei  Neuemissionen  durch 
Zeichnung  der  gewünschten  Beträge  gestaltet  sich  der  Erwerb 
dieser  Effekten  schnell  und  leicht.  Dagegen  erfordert  die  Anlage 
m sicheren  Hypotheken  eine  eingehende  Prüfung.  So  ist  be- 
sonders auf  die  Schwierigkeit  einer  zuverlässigen  Taxation  der  zu 
beleihenden  Grundstücke  hinzuweisen.  Kurzum:  die  Auswahl 
solider  Hypotheken  (die  Beleihungstechnik  vollzieht  sich  nach 
den  vom  Aufsichtsamt  für  Privatversicherung  aufgestellten  Nor- 
;nativbestimmungen)  ist  immer  mit  einer  gewissen  Mühewaltung 
i^erbunden,  die  bei  der  Anlage  in  Staatsrenten  wegfällt.  Darin 
degt  an  und  für  sich  ein  Vorzug  der  letzteren ; eine  geringe  Arbeits- 
jrsparung  läßt  sich  nicht  leugnen,  die  allerdings  später  bei  der 
dauernden  Verwaltung  der  Fonds  wieder  illusorisch  wird.  Da  die 
Gesellschaften  vorzugsweise  den  hochwertigen  städtischen  Grund- 
besitz zu  beleihen  pflegen,  so  handelt  es  sich  um  große  Objekte,  oft 
,'on  mehreren  loo  ooo  MarkG  während  die  Höhe  der  einzelnen 
Staatspapierstücke  niedrig  ist.  An  Stelle  eines  Hypotheken- 
briefes tritt  eine  beträchtliche  Anzahl  von  Edfektenstücken,  deren 
Verwaltung  mehr  Zeit  beansprucht,  als  die  Hypothekenausleihung. 

Was  die  Verwaltungskostenfrage  anbetidfft,  so  stellt  sich  die 
rdypothekenanlage  ein  wenig  günstiger,  als  ein  Rentenbesitz.  Dies 
erklärt  sich  dadurch,  daß  die  Unkosten,  die  bei  dem  Hypotheken- 
j jeschäft  erwachsen,  voll  und  ganz  von  dem  Schuldner  getragen 
verden,  während  sie  bei  der  Rentenanlage  der  investierenden 
Anstalt  zur  Last  fallen.  Auf  Befragen  bestätigten  mir  eine  ganze 
^eihe  von  Gesellschaften,  daß  bei  dem  Übergang  zu  einer  ausge- 
dehnten Anlage  in  Staatsrenten  die  Verwaltungskosten  etwas 
vachsen  würden,  insofern  als  eine  Einbuße  an  Hypothekenpro- 
nsion  damit  verbunden  ist.  So  äußerte  sich  eine  Versicherungs- 
.mstalt  auf  eine  diesbezügliche  Anfrage: 

,,An  eine  Ersparnis  von  Verwaltungskosten  beim  Ersatz  von 
Lypotheken  durch  Staatspapiere  ist  nicht  zu  denken.  Es  dürfte 
vielmehr  das  Gegenteil  eintreten,  da  die  Lebensversicherungs- 
i jesellschaften  gegenwärtig  in  der  Hypothekenprovision  nicht  nur 
die  Deckung  der  ihnen  beim  Hypothekengeschäft  entstehenden 
•^erwaltungskosten  finden,  sondern  darüber  hinaus  noch  mit 
großer  Wahrscheinlichkeit  eine  Verbesserung  ihres  Zinsergebnisses 
nrwarten  dürfen.“ 

^ Neumann,  1910,  S.  594. 
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Zusammenfassend  können  wir  zu  der  Frage  der  Verwaltungs- 
kosten noch  einmal  folgendes  bemerken: 

Wenn  auch  die  Verwaltung  eines  ausgedehnten  Hypotheken- 
geschäfts schwieriger  ist,  als  die  Verwaltung  von  Effekten,  so  wird 
dies  wieder  wett  gemacht  durch  den  Mehrertrag  des  hypothekarisch 
angelegten  Kapitals^,  ganz  abgesehen  von  den  ziemlich  hohen  be- 
sonderen Einnahmen  in  Form  von  Bankprovisionen.  Die  ein- 
malige Abschlußprovision  betrug  nach  der  Angabe  des  Aufsichts- 
amtes 0,692%  derNeuausleihungen.  In  den  4 vorhergehenden  Jahren : 

1906  1907  1908  1909 

0,516  °/o  0,693  % 0,934  % 0,737  % 

Wdr  haben  gesehen,  daß  der  Übergang  von  der  Hypotheken- 
anlage zu  der  Anlage  in  Staatspapieren  sich  in  doppelter  WTise 
bemerkbar  macht.  Einmal  wird  die  Rentabilität  der  Kapitalien 
vermindert,  während  wir  aut  der  andern  Seite  auch  noch  ein  ge- 
ringes W^achsen  der  Verwaltungskosten  konstatieren  konnten. 
Diese  beiden  Momente  kommen  dadurch  zum  Ausdruck,  daß  der 
Gewinn  der  Versicherungsanstalten  abnimmt.  Bevor  wir  diese 
Erscheinung  näher  untersuchen,  müssen  wir  einen  kurzen  Über- 
blick darüber  geben,  welche  Faktoren  in  der  Hauptsache  zu  den 
Überschüssen  der  Lebensversicherungsanstalten  beitragen.  Dr. 
Krüger  hat  für  die  Gewinnquellen  der  Gesellschaften  folgenden 
Plan  auf  gestellt  2.  Zunächst  haben  wir  die  zwei  Hauptabteilungen: 
Minderausgaben  und  Mehreinnahmen. 

A.  Minderausgaben: 

1.  Ersparnis  an  Verwaltungskosten  durch  Nicht  verbrauch 
der  in  der  Bruttoprämie  enthaltenen  Zuschlagprämie. 

Verwaltungskostengewinn. 

2.  Gewinn  an  der  in  der  Nettoprämie  enthaltenen  Risiko- 
prämie durch  eine  geringere  Sterblichkeit  als  die  rechnungs- 
mäßige. 

Sterblichkeitsgewinn. 

B.  Mehreinnahmen: 

I.  Zinsgewinne, 


1 Wallmann,  S.  54. 
^ Krüger,  S.  15  ff. 
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2.  Stomogewinne  aus  anheimgefallenen  Reserven  der  Ver- 
ücherten  ohne  Gewinnanteil, 

3-  der  Gewinn  aus  anderen  Betriebszweigen,  sofern  die  Ver- 
dcherten  Anteil  haben. 

Für  unsere  Untersuchung  interessiert  uns  in  erster  Linie  der 
anter  B i erwähnte  Zinsgewünn.  Dieser  wird  erheblich  beeinflußt 
iurch  den  Übergang  zu  einem  größeren  Besitz  an  Staatspapieren. 

,,Als  Zinsgewinne  eines  Jahres  kann  man  die  Summe  ansehen, 
die  erhalten  wird,  wenn  man  den  erzielten  Ertrag  und  Gewinn  aus 
Kapitalanlagen  des  betreffenden  Jahres  um  die  Zinsausgaben  für 
1 pezielle  Verpflichtungen,  um  die  laut  Rechnungsgrundlagen  er- 
:orderlichen  Zinsen  vermindertL  Unter  dem  Ertrag  und  Gewinn 
«.US  Kapitalanlagen  des  Jahres  ward  man  die  im  betreffenden 
Jahre  wirklich  vereinnahmten  Zinsen  und  Mieten  verstehen  und 
iiierzu  die  Kursgewinne  und  Gewinne  aus  Vermögensanlagen, 

ermindert  um  die  Kursverluste  und  Verluste  aus  Vermögens- 
i nlagen  zufügen.“ 

Der  neue  Anlagetypus  wirkt  auf  den  Zinsgewinn  vermindernd 
t in,  indem,  wie  oben  gezeigt  wurde,  die  Realverzinsung  der  Staats- 
Eiileihen  um  ein  beträchtliches  hinter  der  Rentabilität  der  Hypo- 
t leken  zurückbleibt.  Nun  bilden  aber  die  Zinseinnahmen  einen 
s?hr  beträchtlichen  Posten  in  dem  Budget  der  großen  Lebens- 
\ ersicherungsanstalten  und  eine  wesentliche:  Verminderung  der- 
sdben,  wie  sie  leicht  aus  der  Verdrängung  des  Hypothekenbesitzes 
durch  die  Staatsanleihen  entstehen  könnte,  muß  von  den  ein- 
s hneidendsten  Folgen  begleitet  sein.  Diese  werden  wir  weiter 
unten  näher  beleuchten.  Von  den  in  obigem  Schema  erwähnten 
C ewinnquellen  kommt  für  unsere  Untersuchung  noch  der  unter 
ß I erw'ähnte  Verwaltungskostengewinn  in  Frage.  Wir  hatten  als 
wesentliche  Faktoren  für  die  Prämienberechnung  Sterblichkeits- 
ti.fel  und  Zinsfuß  bezeichnet.  Die  so  ermiltelte  Prämie  ist  die 
> ettoprämie^;  sie  ist  eine  rein  rechnungsmäßige  und  bildet  die 
n athematische  Grundlage  für  die  Bruttoi)rämie,  auch  Tarif- 
P'ämie  genannt.  Die  Nettoprämie  wmrde  nämlich  mit  Berück- 
si:htigung  der  Zinsen  und  Zinseszinsen  nicht  zur  Deckung  der 
\ ?rsicherungsansprüche  ausreichen,  weil  die  Anwerbe-  und  Ver- 
VA  iltungskosten  nicht  berücksichtigt  sind.  Deshalb  wird  ein  Zu- 


1  Löwy,  Art.  Zinsgewinn,  b.  Manes,  Vers.-Lexikon. 
^ Könige,  Kommentar  S.  in. 


59 


schlag  zu  der  Nettoprämie  erhoben,  von  dem  sich  bei  sparsamer 
Verwaltung  ein  Teil  erübrigen  läßt:  der  Verwaltungskosten- 
gewinn. 

Wir  waren  oben  zu  dem  Ergebnis  gekommen,  daß  in  dieser 
Hinsicht  die  Hypothekenanlage  günstiger  dasteht  als  der  Besitz 
an  Staatspapieren  wegen  der  bei  ersterem  Geschäft  erzielten  be- 
sonderen Einnahmen  in  Gestalt  der  Hypothekenprovision.  Lmi 
die  Bedeutung  dieses  Postens  zu  erhalten,  sei  darauf  hingewiesen, 
daß  die  befragten  43  Lebensversicherungsgesellschaften  im  Jahre 
1910  rund  2,4  Millionen  Mark  vereinnahmt  haben.  Durch  Über- 
gang zu  einem  größeren  Besitz  an  Staatsrenten,  wird  diese  Gewinn- 
quelle geschädigt,  indem  nicht  mehr  soviel  Kapital  dem  Hypo- 
thekenmarkt zufließen  kann.  Der  Mindereinnahme  an  Zinsen 
läuft  noch  dieser  Verlust  parallel. 

Die  weitere  wuchtige  Gewdnnquelle  der  Lebensversicherungs- 
gesellschaften, der  Sterblichkeitsgewinn,  hat  mit  unserer  Unter- 
suchung nichts  zu  tun. 

Wir  haben  in  diesem  Abschnitt  die  Frage  der  Rentabilität 
der  Kapitalanlagen  behandelt  und  dabei  festgestellt,  daß  die  An- 
lage in  Staatspapieren  in  dieser  Hinsicht  gegenüber  dem  Hypo- 
thekenbesitz zurücktritt.  Durch  größeren  Ankauf  von  Staatsrenten 
wird  der  Ertrag  der  Kapitalanlagen  herabgedrückt.  Dies  ist  ein 
sehr  wichtiger  Punkt,  der  sich  gegen  den  Anlagezwang  ins  Feld 
führen  läßt.  Dieses  Moment  könnte  man  abschwächen  durch  den 
Hinw'eis  darauf,  daß  die  Staatsanleihen  unter  den  heutigen  ’N^er- 
hältnissen  die  rechnungsmäßig  geforderte  Mindestrentabilität 
(nehmen  wir  als  Durchschnitt  3^  J an)  aufw’eisen.  Solange  dies 
zutrifft,  erfährt  der  Betrieb  der  Lebensversicherung  keine  ernst- 
hafte Störung.  Dieser  Einwand  ist  theoretisch  nicht  ganz  von 
der  Hand  zu  w'^eisen,  aber  die  Praxis  des  Versicherungsw’^esens 
spricht  dagegen.  Die  Gesellschaften  müssen  höhere  Einnahmen 
erzielen,  als  gerade  zur  Deckung  der  laufenden  Ansprüche  ge- 
fordert werden.  Die  Lebensversicherung  berulit  auf  Voraus- 
setzungen, welche  die  ganze  menschliche  Lebensdauer  hindurch 
zutreffen  sollen^.  Ungünstige  Abweichungen  von  diesen  Voraus- 
setzungen können  eintreten  durch  Sinken  des  für  Geldanlagen  zu 
erzielenden  Zinsfußes,  und  dadurch,  daß  die  Sterblichkeit  unter  den 
Versicherten  sich  dauernd  ungünstiger  stellt,  als  vorausgesetzt  isv . 


^ Gerkrath  i.  Zeitschr.  f.  d.  ges.  V.-W.,  1901. 
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IHe  Gesellschaften  schützen  sich  gegen  diese  Abweichungen, 
indem  sie  höhere  Beträge  fordern,  als  durcli  die  Voraussetzungen 
an  sich  geboten  ist,  die  geforderten  Mehrbeiträge  aber  an  die  Ver- 
sicherten als  Gewinnanteil  zurückzahlen,  solange  ungünstige  Ab- 
weichungen nicht  eintreten.  Bei  dem  heutigen  Tiefstand  der 
Kurse  wiesen  unsere  Staatsanleihen  die  verlangte  Mindestrenta- 
bilität  auf.  Anders  gestaltet  sich  jedoch  die  Sachlage,  wenn  die 
Kurse  wieder  anziehen,  was  man  sich  gerade  von  dem  Anlage- 
zwang verspricht.  Die  Realverzinsung  der  Anleihen  wird  dann 
wieder  unter  den  rechnungsmäßigen  Zinsfuß  heruntergehen  und 
wenn  erst  die  gewünschte  Stabilität  der  Kurse  erreicht  ist,  wird  sie 
sich  dauernd  unter  diesem  Niveau  halten.  V enn  die  Gesellschaften 
größere  Anleihebestände  anschaffen  müssen,  wmrde  die  unausbleib- 
liche Folge  mit  der  Zeit  die  sein,  daß  die  Anstalten  sich  veranlaßt 
sähen,  den  rechnungsmäßigen  Zinsfuß  herabzusetzen.  Die  Sicher- 
heit der  Betriebe  erfordert,  daß  bei  der  Prämienveranschlagung 
mit  einer  geringeren  Verzinsung  zu  rechnen  ist,  wenn  der  Durch- 
schnittsertrag der  Kapitalanlagen  eine  sinkende  Tendenz  aufweist. 
Ganz  allgemein  gesprochen  muß  eine  Gesellschaft  dem  Ruin  ent- 
'egengehen,  die  für  die  Einlagen  einen  höheren  Zins  vergütet,  als 
de  selbst  dauernd  erreichen  kann.  Dieser  Satz,  der  für  jedes 
Institut  gilt,  das  Gelder  zur  \"erzinsung  entgegennimmt,  ist  auch 
:ür  die  Lebensversicherungsgesellschaften  in  ihrer  Funktion  als 
Sparkassen  gültig. 

Die  Mitvvirkung  des  rechnungsmäßigen  Zinsfußes  bei  der 
N’ormierung  der  Prämien  ist  bekannt.  Ein  Herabsetzen  dieses 
Zinssatzes  ist  ceteris  paribus  gleichbedeutend  mit  einer  Erhöhung 
1er  Versicherungsprämien.  Darauf  läuft  also  in  letzter  Linie  die 
v^erdrängung  eines  Teiles  der  Hypothekenanlagen  durch  die 
Staatsrenten  hinaus.  Das  i.st  eine  Folge  von  immenser  Bedeutung, 
vie  wir  weiter  unten  näher  ausführen  wollen.  An  dieser  Stelle 
vollen  wir  noch  einmal  darauf  hinweisen,  daß  die  Anlage  in  Staats- 
•enten  dem  Hypothekenbesitz  bedeutend  an  Ergiebigkeit  unter- 
egen ist.  Aus  dieser  Tatsache  ergeben  sich  Folgerungen  von  großer 
Dichtigkeit  für  die  ganze  Versicherungsteclmik. 

Frage  der  Kursverluste. 

Sodann  ist  noch  auf  einen  anderen  Punkt  zu  verweisen,  der 
] leben  dem  Momente  der  Rentabilität  eingehende  Berücksichtigung 
■''erdient.  Es  ist  hier  die  wichtige  Frage  der  Kursverluste  zu  er- 
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örtern,  die  in  dem  Streit  um  den  Anlagezwang  eine  bedeutende 
Rolle  spielt.  Die  Kursverluste  sind  spezifisch  für  die  Wertpapier- 
anlage  und  machen  sich  in  den  Bilanzen  der  Gesellschaften  in  un- 
angenehmer Weise  bemerkbar.  Diese  Einbußen  resultieren  aus 
der  geringen  Wertbeständigkeit  der  Staatspapiere  bzw.  aus  den 
lebhaften  Preisschwankungen.  An  dieser  Stelle  sei  auf  die  Aus- 
führungen im  ersten  Teil  dieser  Arbeit  hingewiesen.  Der  Anlage- 
zwang soll  die  geringe  Stabilität  der  Kurse  befestigen.  Vorläufig 
ist  diese  letztere  Erscheinung  jedoch  das  größte  Hindernis  für  die 
vermehrte  Anlage  der  Vermögensbestände  von  Versicherungs- 
gesellschaften in  Staatspapieren. 

Durch  die  Kurseinbußen  entstehen  direkte  Ausfälle  an  dem 
Vermögen  der  Versicherungsanstalten.  Die  Verluste,  welche  den 
Gesellschaften  auf  diese  Weise  erwachsen,  sind  entweder  effektive 
oder  bilanzmäßige.  Effektive  Verluste  entstehen,  wenn  eine  An- 
stalt sich  gezwungen  sieht,  Staatspapiere  zu  einem  Kurse  zu  ver- 
äußern, der  unter  dem  Anschaffungspreise  liegt.  Da  es  sich  bei 
den  Beständen  der  Lebensversicherungsgesellschaften  um  dauernde 
Anlagen  handelt,  tritt  dieser  Fall  normaler  Weise  nicht  oft  ein. 
Hier  ist  zu  berücksichtigen,  was  oben  über  die  Frage  der  Liquidität 
gesagt  wurde.  Wichtiger  sind  für  unsere  Betrachtung  die  soge- 
nannten bilanzmäßigen  Kursverluste.  Die  Versicherungsanstalten 
unterliegen  den  Bilanzierungsvorschriften  des  Handelsgesetzbuches. 
Diese  Bestimmungen  lauten;  (§  261)  „Für  die  Aufstellung  der 
Bilanz  kommen  die  Vorschriften  des  § 40  mit  folgenden  Maßgaben 
zur  Anwendung;  i.  Wertpapiere  und  Waren,  die  einen  Börsen- 
oder Marktpreis  haben,  dürfen  höchstens  zu  dem  Börsen-  oder 
Marktpreise  des  Zeitpunktes,  für  welchen  die  Bilanz  aufgestellt 
wird,  sofern  dieser  Preis  jedoch  den  Anschaf fungs-  oder  Herstel- 
lungswert übersteigt,  höchstens  zu  dem  letzteren  angesetzt 

werden.“ Für  unseren  konkreten  Fall  sei  dies  durch 

ein  Zahlenbeispiel  erörtert.  Eine  Gesellschaft  besitzt  einen  Posten 
3 1/2  %iger  Konsols,  die  sie  zu  dem  Kurse  von  93  % angekauft  hat. 
Als  am  Schlüsse  des  Jahres  die  Bilanz  auf  gestellt  wird,  steht  der 
Kurs  auf  90,50  % ; dieser  Preis  ist  aber  gemäß  den  gesetzlichen 
Bestimmungen  für  die  Bewertung  der  Renten  maßgebend,  so  daß 
die  Gesellschaft  einen  Kursverlust  von  2,50  % zu  verzeichnen 
hat.  Wenn  aber  umgekehrt  der  Rentenkurs  gegen  Jahresschluß 
auf  95  % gestiegen  ist,  darf  die  Anstalt  höchstens  den  Anschaffungs- 
kurs von  93  % in  Anrechnung  bringen.  Den  bilanzmäßigen  Kurs- 


— 62  — 

Verlusten  steht  nicht  die  Möglichkeit  gegenüber,  bilanzmäßige 
Kursgewinne  zu  erzielen.  Diese  Buchungsvorschriften  erscheinen 
für  die  Lebensversicherungsanstalten,  die  einen  größeren  Besitz 
an  Staatsrenten  aufweisen,  als  eine  Härte,  die  um  so  störendei 
wirkt,  je  niedriger  der  Kurs  des  Bilanztages  ist.  Der  Jahresüber- 
schuß der  Gesellschaft  wird  verkürzt,  um  die  Differenz  zwischen 
dem  Tageskurse  und  dem  Einkaufspreise  der  Staatsrenten.  Die 
Zwangsvorschrift  des  § 261  HGB.  ist  geeignet,  in  den  Ergebnissen 
Jer  Versicherungsunternehmungen  Störungen  hervorzurufen, 
welche  die  ruhige  und  konstante  Entwicklung  der  Gesellschaft 
impfindlich  beeinträchtigen  können.  Da  nun  die  Wertpapiere 
hrer  Isatur  nach  Kursschwankungen  unterworfen  sind,  so  ist  es 
lann  auch  besonders  dieses  Moment,  welches  bei  den  Gesellschaften 
lie  Abneigung  gegen  die  Effektenanlage  hervorgerufen  hatL  Es 
st  eine  berechtigte  Klage  der  zur  Bilanzaufstellung  verpflichteten 
jesellschaften,  daß  durch  die  Kursrückgänge  der  Staatspapiere  ihre 
Bilanz  verschlechtert  und  der  Jahresgewinn  geschmälert  werde. 
?chon  jetzt  bei  relativ  kleinen  Wertpapierbeständen  wird  die  Vor- 
; chrift  des  § 261  HGB.  als  ein  schwerer  Druck  empfunden^  Wie- 
•nel  mehr  wird  diese  Erscheinung  fühlbar  werden,  wenn  die  Ge- 
sellschaften gesetzlich  angehalten  werden,  einen  erheblichen  Teil 
i.irer  Bestände  dem  Anleihemarkt  zuzuführen.  Solange  der 
j 261  HGB.  in  seiner  ganzen  Schärfe  für  die  Versicherungsunter- 
I ehmungen  gilt,  ist  die  Effektenanlage  mit  erheblichen  Schwierig- 
1 eiten  verbunden;  das  läßt  sich  nicht  bestreiten.  Anders  wird  die 
Jache  erst,  wenn  der  Anlagezwang  den  gewünschten  Erfolg  ge- 
z sitigt  hat . die  Stabilisierung  und  langsame  Besserung  der  Renten- 
lurse.  Vorläufig  ist  diese  Aussicht  aber  noch  sehr  problematisch. 
Hür  müssen  deshalb  in  unserer  Betrachtung  mit  den  jetzigen  Ver- 
fältnissen  rechnen,  wo  die  lebhaftesten  Kursschwankungen  das 
rormale  sind.  Die  buchmäßigen  Kursverluste  werden  sich  daher 
in  den  Bilanzen  der  Lebensversicherungsgesellschaften  noch  lange 
bemerkbar  machen.  Um  den  Schwierigkeiten  zu  begegnen,  die 
s ch  aus  dei  Bilanzierung  der  Effektenbestände  ergeben,  sind 
e ne  Reihe  von  Vorschlägen  gemacht  worden.  Indem  Emming- 
hius^  ein  Versicherungsfachmann,  zugibt,  daß  die  entschiedene 
Abneigung  der  Versicherungsgesellschaften  gegen  die  Staatsan- 


^ Ehrenzweig,  1907,  S.  99. 

^ Saski,  1910,  S.  49. 

^ Zeitschr.  f.  d.  ges.  V.-W.,  1901. 
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leihen  den  mit  diesem  Besitz  verbundenen  Kursverlusten  zuzu- 
schreiben ist,  macht  er  folgenden  Vorschlag,  wenn  der  § 261  HGB. 
einmal  geändert  werden  sollte:  ,, Wertpapiere  sind  stets  al  pari 
zu  buchen,  wenn  sie  über  pari,  und  zum  Anschaffungspreis,  wenn 
sie  unter  pari  gekauft  wurden.“  Hiergegen  ist  einzuwenden,  daß 
das  oberste  Prinzip  der  Bilanz  — sie  soll  den  wirklichen  Stand 
des  Vermögens  darstellen  — umgestoßen  wird.  An  demselben 
Fehler  leiden  die  Ausführungen  Gerkraths^.  Er  will  den  Kurs- 
verlusten durch  einen  Zusatz  zu  dem  § 59  V.-A.-G.  Rechnung 
tragen : 

, .Wertpapiere  sind  in  die  Bilanz  einzustellen: 

a)  wenn  sie  einer  regelmäßigen  Tilgung  unterliegen,  dauernd 
mit  dem  Anschaffungswert, 

b)  wenn  sie  keiner  regelmäßigen  Tilgung  unterliegen,  eben- 
falls solange  zum  Anschaffungswert,  als  der  Kurs  nicht  unter  den 
Anschaffungswert  gefallen  ist,  dagegen  wenn  letzteres  der  Fall  ist, 
zu  einem  Kurse,  der  zwar  die  amtliche  Kursnotiz,  nicht  aber  den 
Anschaffungswert  übersteigt,  solange  als  sie  eine  Verzinsung  des 
eingestellten  Wertes  ergeben,  welche  um  mindestens  I/a  % höher  ist 
als  der  Zinssatz,  welcher  von  den  Gesellschaften  der  Berechnung 
ihrer  Prämienreservefonds  zugrunde  gelegt  ist.“ 

Dieser  Vorschlag  hat  mit  den  tatsächlichen  Vorschriften  des 
Gesetzes  das  gemeinsame,  daß  er  als  Maximalkuis  den  Anschaf- 
fungspreis nennt,  mag  der  Tageskurs  diesen  noch  so  sehr  über- 
schreiten. Auch  ist  es  wohl  berechtigt,  bei  der  Bilanzieiung  einen 
Unterschied  zwischen  Tilgungs-  und  Rentenschulden  zu  machen. 
Die  Möglichkeit  der  Alpari-Einlösung  garantiert  den  ersteren  eine 
größere  Wertbeständigkeit.  Der  letzte  Teil  des  Gerkrathschen 
Vorschlages  versucht  den  besonderen  Verhältnissen  der  Versiche- 
rungsgesellschaften gerecht  zu  werden.  Dabei  ist  der  Gedanke 
maßgebend,  daß  die  Effektenanlage  in  erster  Linie  zur  Bedeckung 
der  Prämienreservefonds  in  Frage  kommt.  Die  Effektivverzinsung 
der  Staatsrenten  soll  den  rechnungsmäßigen  Zinsfuß  der  Gesell- 
schaften um  mindestens  V2  % übersteigen.  Indem  nur  diese 
Bedingung  gestellt  ist,  ist  die  Möglichkeit  gegeben,  den  allzu 
niedrigen  Tageskurs  außer  acht  zu  lassen;  anderseits  ist  aber  auch 
eine  obere  Grenze  gesetzt  durch  Normierung  der  erforderlichen 
Mindestrentabilität.  Kurseinbußen  und  Rentabilität  der  Be- 


^ Desgleichen. 
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Stande  werden  hier  gewissermaßen  gegenseitig  reguliert.  So  prak- 
üsch  diese  Bilanzierungsvorschläge  an  und  für  sich  erscheinen  so 
ist  doch  zu  berücksichtigen,  daß  eine  Bilanz  unter  keinen  Um- 
ständen  auf  fiktiven  Werten  beruhen  soll. 

Eingehend  erörtert  wurde  die  Frage  der  Buchung  von  Wert- 
papierbeständen  auf  dem  VI.  internationalen  Kongreß  für  Ver- 
sicherunpwissenschaft  zu  Wien  1909.  Die  Herren  Dr.  Labes  und 
Walther^  referierten  über  diesen  Punkt.  Nach  ausführlicher  Be- 
trachtung und  Wertung  der  gesetzlichen  Vorschriften  in  ver- 
schiedenen Staaten  machten  die  Berichterstatter  folgenden 

'’.^^'^r^Papiere  sind  zu  dem  börsenmäßigen  Verkaufswert  in 
die  Bilanz  einzusetzen,  und  zwar  zu  dem  Kurse,  welchen  dieselben 
durchschnittlich  m dem  letzten  Monat  vor  dem  Bilanztage  gehabt 
haben.  Buchmäßig  nicht  realisierte  Kursgewinne  sind  einer  Kurs- 
ausgleichungsreserve  zuzuführen,  die  lediglich  zur  Deckung  von 
Kursverlusten  verwendet  werden  darf.  Eine  andere  Verblendung 

dieser  Reserve  ist  nur  mit  besonderer  Genehmigung  der  Aufsichts- 
behörde statthaft.“ 

dieses  Vorschlages  ist  zu  bemerken,  daß  er  die 
ahrung  des  Bilanzprinzipes  bei  der  Einstellung  der  Wertpapiere 
ermöglicht.  Dabei  ist  wesentlich,  daß  der  von  allerlei  Zufällen 
und  Borsenmanövern  abhängige  Kurs  des  31.  Dezember  eliminiert 
wird^  Dies  geschieht  in  Anlehnung  an  das  Schweizer  Obligations- 
recht vom  I.  Januar  1883,  wo  es  in  Art.  656  heißt;  „Kurshabende 
Papiere  dürfen  höchstens  zu  dem  Kurswert  eingesetzt  werden, 
welchen  dieselben  durchschnittlich  in  dem  letzten  Monat  vor  dem’ 
Bilanztage  gehabt  haben. 

Es  ist  ersichtlich,  daß  dieser  Durchschnittskurs  eher  als  der 
Ulallskurs  des  31.  Dezember  eine  Gewähr  dafür  bietet,  daß  der 
wirkhche  Wert  der  Papiere  richtig  eingesetzt  wird.  Bisher  ent- 
stan  en  bei  dem  Anziehen  der  Kurse,  falls  eine  Veräußerung  nicht 
m Frage  kommt,  stille  Reserven.  Diese  wollen  die  Bericht- 
erstatter  in  eine  besondere  Kursausgleichungsreserve  überführen, 
welche  dann  wieder  zur  Deckung  von  Kursverlusten  herangezogen 
werden  soll.  Dieser  Vorschlag  ist  durchaus  einleuchtend,  aber 
^ine  praktische  Wirkung  reicht  nicht  weit  genug.  Wenn  für  die 
Dotierung  dieser  Reserve  nur  die  Kursgewinne  in  Frage  kommen, 

* Verh. -Bericht,  S.  587  ff. 
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wird  bei  der  tätsächlichen  Entwicklung  der  Rentenpreise  die  Be- 
deutung dieses  Fonds  ziemlich  minimal  bleiben.  Er  kann  kein 
Äquivalent  für  die  ungeheuren  Kursverluste  bieten,  die  wir  in 
den  letzten  Jahren  beobachten  konnten.  Viel  weitgehender  ist 
der  Vorschlag,  den  der  Bankier  L.  Delbrück  in  der  Sitzung  des 
preußischen  Herrenhauses  vom  16.  Juni  1910^  gemacht  hat.  Um 
den  kapitalreichen  Gesellschaften  den  Besitz  von  Staatsrenten 
schmackhafter  zu  machen,  will  er  den  § 261  HGB.  in  der  Weise  ge- 
ändert wissen,  daß  deutsche  Staatsanleihen  auch  dann,  wenn  ihr 
Anschaffungspreis  den  Börsenpreis  des  Bilanztages  übersteigt, 
zum  Anschaffungspreis  eingesetzt  werden  dürfen,  aber  nur  für  den 
Fall,  daß  auf  der  anderen  Seite  der  Bilanz  Reservefonds  vorhanden 
sind,  deren  Mindesthöhe  der  Differenz  zwischen  dem  Börsenpreis 
und  dem  Anschaffungspreis  entspricht.  In  derselben  Richtung 
bewegt  sich  die  Anregung  Dernburgs^:  ,, Reichsanleihen  undKonsols 
dürfen  solange  zum  Erwerbspreis  aufgenommen  werden,  als  die 
übrigen  Reserven  des  Unternehmens  hinreichen,  um  den  Kurs- 
verlust im  Falle  des  Verkaufs  zu  decken.  Die  Regierung,  die  sich 
von  einer  derartigen  Maßnahme  Vorteile  für  die  Gewinnung  eines 
festen  Abnehmerkreises  von  Staatsanleihen  versprach,  trat  dem 
Delbrückschen  Vorschlag  näher  und  ersuchte  einige  Handels- 
kammern, sich  zu  der  Anregung  gutachtlich  zu  äußern.  Die  dem 
Herrn  ^Minister  für  Handel  und  Gewerbe  erstatteten  Berichte 
kamen  jedoch  meist  zu  einer  Ablehnung  dei  Maßnahme.  So  führte 
die  Handelskammer  Frankfurt  a.  M.^  aus,  daß  es  an  und  für  sich 
sehr  wohl  verständlich  sei,  einen  Weg  zu  suchen,  der  es  vermeiden 
läßt,  die  Jahresergebnisse  der  Gesellschaften  so  starken  Verlusten 
auszusetzen,  wie  es  tatsächlich  der  Fall  gewesen  ist.  Hätte  man 
seit  langer  Zeit  schon  solchen  Instituten,  die  mündelsichere  An- 
lagen machen,  besondere  Vergünstigungen  im  Sinne  Delbrücks 
eingeräumt,  dann  würde  mancher  bilanzmäßige  Verlust  vermieden 
worden  sein;  aber  gerade  jetzt,  wo  die  Kurse  der  Staatspapiere  so 
sehr  gefallen  sind,  und  die  Abschreibungen  bereits  eifolgt  sind, 
würde  die  Durchführung  des  Vorschlages  doch  den  Glauben  er- 
wecken können,  daß  die  maßgebenden  Kreise  mit  weiteren  Rück- 
gängen rechnen.  ,,Eine  Einwirkung  auf  die  Gewinnung  eines 


^ Stenographischer  Bericht  S.  357. 

2 Dernburg,  b.  Masiiis,  1911,  H.  IV. 

^ Mitteilungen  d.  Hand.-K.,  33.  Jahrg.,  Nr.  7 — 8,  S.  134. 
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Kreises  fester  Abnehmer  von  Staatspapieren  würden  wir  aber 
nicht  erwarten.“ 

Ebenso  spricht  sich  die  Handelskammer  Köln^  in  ihrem  Gut- 
ichten  für  die  Erhaltung  des  bisherigen  Zustandes  aus: 

sind  der  Auffassung,  daß  die  Vorscliriften  des  § 261  HGB., 
Dbwohl  sie  die  Ertragsberechnung  der  Aktiengesellschaften  von 
len  Zufälligkeiten  der  Kursfeststellung  der  vorhandenen  Effekten 
im  Abschlußtage  abhängig  macht,  doch  im  ganzen  zweckmäßig 
md  segensreich  gewirkt  haben,  denn  sic  entsprechen  dem  Grund- 
satz der  Bilanzwahrheit  und  diesem  Grundsatz  würde  die  Müg- 
ichkeit,  die  deutschen  Staatsanleihen  bei  der  Bilanz  höher  zu  be- 
verten,  als  ihr  wirklicher  Wert  ist,  direkt  zuwider!;' ufen,“  Außer 
iiesem  Moment  macht  die  Kammer  noch  eine  Reihe  anderer  Be- 
denken gegen  den  Delbrückschen  Vorschlag  geltend.  So  weist  sie 
nit  Recht  darauf  hin,  daß  es  unklar  sei,  welche  Reservefonds 
überhaupt  gemeint  sind.  Sollte  der  gesetzliche  Reservefonds  in 
vrage  kommen,  so  ist  auf  seine  gesetzlich  fest  gelegte  Verwendungs- 
Hiöglichkeit  hinzuweisen.  (§  262  HGB.) 

Der  Zweck  der  übrigen  speziellen  Reserven  ist  gen:!.u 
bestimmt.  Die  Delbrücksche  Anregung  läuft  daher  ungefähr 
(.arauf  hinaus,  einen  besonderen  Reservefonds  für  die  Verluste 
j US  Staatspapieren  zu  schaffen.  Da  ein  solcher  Fonds  aber  auch 
^ueder  aus  den  Jahresergebnissen  besonders  dotiert  werden  muß, 
SD  wird  an  der  Gesamtlage  wenig  geändert.  Die  Handelskammer 
I :öln  kann  in  der  vorgeschlagenen  Änderung  des  § 261  einen  An- 
Tiiz  nicht  erblicken,  mehr  als  bisher  deutsche  Staatspapiere  zu 
Imufen.  Im  Sinne  dieser  Ausführungen  hat  die  Kammer  auf  die 
*'  nfrage  des  Ministers  ablehnend  geantwortet. 

Das  bisher  befolgte  System  der  Buchung,  den  Kurswert  am 
I nde  des  Jahres  einzustellen,  unter  gleichzeitiger  Verpflichtung 
zir  Reservierung  aller  Kursgewinne,  ist  trotz  mancher  Schäden 
noch  immer  als  sehr  sicher  und  vor  allen  Dingen  als  wahrheitsgetreu 
z X bezeichnen.  Nur  dürfte  es  sich  empfehlen,  den  Zufall  in  etw;is 
z i eliminieren,  indem  man  statt  des  Tageskurses  vom  31.  Dezember 
dm  Durchschnittskurs  des  letzten  Monats  ah  maßgebend  erklärt, 
wie  dies  auf  dem  VI.  internationalen  Kongreß  für  Versicherungs- 
w issenschaft  von  den  Herren  Dr.  Eabes  und  W^ather  vorgeschlagen 
wurde.  Im  übrigen  dürfte  die  Beibehaltung  der  bisher  befolgten 


1 Bericht  der  Handelskammer  Köln,  igio. 
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ßilanzierungsprinzipien  durchaus  zweckmäßig  sein.  Solange  aber 
das  bestehende  System  in  Geltung  bleibt,  werden  sich  in  den  Bilan- 
zen der  Gesellschaften  die  Kursschwankungen  bemerkbar  machen. 
Dies  w’ird  erst  nachlassen,  wenn  der  Gedanke  des  Anlagezwangs 
den  an  ihn  geknüpften  Hoffnungen  gerecht  geworden  ist,  oder 
anders  ausgedrücki,  w'enn  unser  Anleihemarkt  erst  die  nötige 
Stabilität  aufw'eist. 

V ir  haben  gesehen,  daß  eine  entsprechende  Vermögens- 
abschreibung notw’endig  würd,  sobald  der  Kurs  den  Anschaffungs- 
preis unterschreitet.  Die  finanziellen  V irkungen  dieser  Erscheinung 
werden  wür  w'eiter  unten  beleuchten.  Die  Kurseinbußen  an  Staats- 
papieren sind  hier  erst  noch  aus  einem  anderen  Gesichtswinkel 
heraus  zu  betrachten,  und  zw'ar  handelt  es  sich  hier  um  eine  speziell 
versicherungstechnisch  wuchtige  Frage.  Es  wurde  bereits  darauf 
hingewiesen,  daß  die  Kapitalien,  wxlche  sich  bei  den  Lebensvcr- 
sicherungsgesellschaften  ansammeln,  zum  größten  Teil  in  den 
Prämienreservefonds  fließen,  dessen  Bedeutung  wir  oben  be- 
handelt haben.  Er  bildet,  allgemein  gesprochen,  das  Äquivalent 
der  später  fällig  werdenden  Versicherungsansprüche.  Der  mathe- 
matisch genau  berechnete  Sollbestand  der  Prämienreserve  muß 
aber  auch  zu  jeder  Zeit  voll  und  ganz  vorhanden  sein;  es  ist  die 
Tendenz  der  Staatsaufsicht  für  die  Sicherung  und  Aussonderung 
der  Prämienreserven  unbedingt  zu  sorgen  (§  57  V.-A.-G.).  Es 
wird  also  an  die  Kapitalanlagen,  w'elche  die  Gesellschaften  zur  Be- 
deckung der  Prämienreservefonds  machen  dürfen,  eine  wichtige 
Anforderung  gestellt.  Der  Bestand  muß  immer  den  Wert  be- 
halten, den  er  zur  Zeit  seiner  Anlegung  hatteh  Diesen  Bedingungen 
genügt  die  bisher  bevorzugte  Anlageform,  die  Hypothek,  in  hervor- 
ragender Weise.  Werteinbußen  sind  bei  ihnen  verhältnismäßig 
selten  und  somit  Ausfälle  nicht  zu  befürchten.  Anders  liegt  die 
Sache  bei  den  Staatsrenten.  Es  muß  mit  der  Gefahr  der  Kapital- 
abschreibungen gerechnet  w^erden,  die  dadurch  veranlaßt  werden, 
daß  der  Wert  sich  durch  Kursrückgänge  vermindert.  Dies  sei  durch 
ein  Zahlenbeispiel  illustriert.  Eine  Gesellschaft  kauft  am  i.  Juli 
1905  nominell  Mark  15  Millionen  preußische  Konsols  zum  Tages- 
kurse von  101,60  Die  weitere  Entwicklung  ergibt  sich  aus 
folgender  Tabelle-: 


1 Verh. -Bericht  d.  V.  internat.  Kongr.  f.  V.-W.  1906,  S.  5S3  ff. 
“ Ncumann,  1910,  S.  256. 
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Kurs  der  31/2  % Kons. 

Wert  von  15.  Mill 

I. 

Juli 

1905  . 

. . . 101,60 

15  165  000,— 

31- 

Dez. 

1905  . 

. . . 100,60 

15  090  000, — 

31- 

> y 

1906  . 

...  98, 

14  700  000, — 

31. 

i y 

1907  . 

. . . 93,80 

14  070  000, — 

31- 

> > 

1908  . 

. . . 94.50 

14  175  000, 

31- 

9 

1909  . 

. . . 94,10 

14  115  000, 

In  dem  kurzen  Zeitraum  von  4^2  Jaiiren  hat  dieser  Besitz 
eine  Wert  Verminderung  von  über  i Million  Mark  erfahren.  An- 
lagewerte, die  so  wenig  preisbeständig  sind,  eignen  sich  nicht  be- 
sonders für  die  Bedeckung  der  Prämienreserven.  Wenn  es  sich 
nun  um  größere  Summen  handelt,  wird  eine  solche  Kapitalanlage 
direkt  bedenklich.  Fin  Fonds,  dessen  Wert  stets  präsent  sein 
soll,  darf  nicht  solchen  Einbußen  ausgesetzt  sein,  wie  wir  sie  bei 
den  Staatsrenten  beobachten  konnten.  Man  vergegenwärtige  sich 
nur,  daß  die  3^/2  °oigen  Reichsanleihen  von  1897—1910  um  zirka 
12  % im  Wert  gesunken  sind.  Dr.  Mueller^  illustriert  an  einem 
Beispiel,  welchen  Ausfall  sein  Institut  (Gothaer  Lebensversicherung) 
durch  Kurs-  und  Zinsverluste  erlitten  hätte,  wenn  es  schon  im 
Jahre  1894  ein  Viertel  des  Vermögensbestandes  in  3V2  %iger 
Reichsanleihe  angelegt  hätte.  Dabei  ist  als  Ankaufskurs  104,60  % 
gerechnet  gemäß  dem  Kurse  vom  31.  Dezember  1894;  ferner  ist 
vorausgesetzt,  daß  seitdem  jeweils  am  Jahresschluß  der  Renten- 
besitz auf  ein  Viertel  des  Vermögensbestandes  ergänzt  worden  ist. 
(Einen  ähnlichen  Modus  sieht  die  Zwangsanlage  vor.)  Den  Kurs- 
verlust berechnet  Dr.  Mueller  auf; 

JL  7 356  855,— 

dazu  JL  6 773  821, — an  Zinsausfall 

Ji  14  130  676, — Gesamt  Verlust,  rund  10  % des 
Überschusses,  ist  zu  verzeichnen. 

Über  7 Millionen  Mark  würde  dies  eine  Institut  an  Kursver- 
lusten abschreiben  müssen.  Das  ist  immerhin  ein  bedeutender 
Posten,  der  erkennen  läßt,  daß  die  Gesamtheit  der  deutschen 
Lebensversicherungsgesellschaften  unter  denselbenVoraussetzungen 
immense  Verluste  hätte  tragen  müssen. 

In  dem  unserer  Betrachtung  zugrundt;  liegenden  Geschäfts- 
jahr 1910  hatten  die  43  privaten  Lebensversicherungsgesellschaften 


i Zeitschr.  f.  die  ges.  V.-W.,  1911,  3.  H. 


69  - 


rund  Ji  450  000, — an  Kursverlusten  zu  buchen.  (Zusammen- 
gestellt nach  den  Bilanzen  der  betr.  Anstalten.)  Das  ist  immerhin 
ein  nicht  unbedeutender  Ausfall  an  dem  Jahresüberschuß  dieser 
Anstalten;  dieser  Verlust  läßt  sich  noch  verschmerzen.  Daß  die 
Kursverluste  jedoch  eine  schwere  materielle  Schädigung  der  An- 
stalten hervorrufen  können,  liegt  auf  der  Hand.  Die  Ausfälle,  die 
in  einem  Jahre  schon  sehr  beachtenswert  sind,  nehmen  im  Laufe 
der  Zeit  bedeutende  Dimensionen  an,  wenn  sie  Jahr  für  Jahr  zu 
verzeichnen  sind.  Die  Kursverluste  bleiben  somit  ein  Moment, 
das  in  der  Kalkulation  nicht  übersehen  werden  darf ; dieser  Faktor 
ist  es  nicht  in  letzter  Linie,  der  die  Gesellschaften  bisher  davon 
abgehalten  hat,  in  größerem  Umfange  die  Kapitalanlage  in  Staats- 
renten zu  pflegen.  Aus  diesem  Gesichtswinkel  heraus  ist  auch 
die  lebhafte  Opposition  zu  verstehen,  die  sich  aus  den  Kreisen 
der  Versicherungsfachleute  gegen  die  Maßnahme  des  Anlagezw'angs 
erhoben  hat.  Damit  allein  sind  wir  jedoch  nicht  berechtigt,  die 
Zwangsanlage  für  die  Versicherungsgesellschaften  abzulehnen. 
Bei  der  Erörterung  der  Frage  sind  noch  eine  Reihe  anderer  Punkte 
ins  Auge  zu  fassen,  die  teils  volkswirtschaftlich  und  teils  privat- 
wirtschaftlich schwer  ins  Gewicht  fallen.  Während  die  Möglich- 
keit wenigstens  besteht,  daß  bei  Stabilisierung  der  Kurse  Ausfälle 
durch  Preisschw'ankungen  vermieden  werden  oder  auf  ein  Minimum 
reduziert  bleiben,  bleibt  das  geringe  Zinserträgnis  der  Rentenanlage 
gegenüber  den  Hypotheken  als  eine  dauernde  Erscheinung  zurück. 
Hiermit,  wie  mit  dem  Ausfall  an  Hypothekenprovision,  müssen 
die  Gesellschaften  bestimmt  rechnen.  Auf  jeden  Fall  resultiert 
aus  der  neuen  Anlageform  ein  Ausfall  an  dem  Rechnungsüberschuß 
der  Lebensversicherungsgesellschaften,  der  immer  größer  wird,  je 
größer  die  Vermögensquote  ist,  welche  dem  Rentenmarkt  zufließt. 
Im  Berliner  Tageblatt^  wurde  eine  Berechnung  veröffentlicht,  wüe 
sich  der  Verlust  nach  der  Annahme  einer  unserer  größten  Lebens- 
versicherungsgesellschaften gestalten  wdrd.  Dabei  ist  • voraus- 
gesetzt, daß  von  dem  jährlichen  Vermögenszuwachs  der  Anstalten 
ein  Drittel  solange  in  Staatsanleihen  investiert  wird,  bis  diese  An- 
lagen ein  Viertel  des  gesamten  Vermögens  ausmachen.  Aus  den 
Verlautbarungen  der  Regierung  w^ar  zu  erkennen,  daß  ein  ähnlicher 
Modus  vorgesehen  ist.  Der  jährliche  Vermögenszuw'achs  (1910 
rund  300  Mill.  Mark)  ist  nach  der  bisherigen  Entwicklung  auch 


1 Berl.  Tagebl.,  3.  Januar  1911,  Nr.  5. 
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H'eiter  als  steigend  anzunehmen.  (Alle  3 Jahre  30  Millionen  mehr.) 
l^ach  den  Schätzungen  der  betreffenden  Versicherungsanstalt  ist 
(.er  Sollbestand  an  Staatspapieren  in  32  Jahren  erreicht.  Unter 
(.er  Voraussetzung,  daß  sich  die  Verzinsung  der  Staatsanleihen 
i m rund  0,70  niedriger  stellt  als  die  der  Hypotheken,  und  unter 
] lerücksichtigung  der  Ausfälle  an  Hypothekenprovision,  wird 
(ann  innerhalb  der  ersten  35  Jahre  ein  Verlust  von  rund  V2  Mil- 
1 arden  ausgerechnet.  Wenn  man  solchen  Berechnungen  auch  nur 
ledingten  Wert  beilegen  darf,  so  kann  man  doch  erkennen,  daß 
cie  Ausfälle  im  Laufe  der  Zeit  einen  bedeutenden  Umfang  an- 
rehmen.  Um  gewaltige  Beträge  werden  die  Überschüsse  der  Ver- 
s .cherungsanstalten  gekürzt.  Das  ist  eine  ICrscheinung,  die  vom 
\ olkswirtschaftlichen  Standpunkt  aus  ein  immenses  Interesse  er- 
leischt;  eine  Untersuchung  darüber,  welche  direkten  und  welche 
indirekten  Folgen  hieraus  resultieren,  ist  daher  wohl  angebracht. 
I ievor  wir  zu  dieser  Erörterung  übergehen,  wollen  wir  noch  einmal 
liurz  rekapitulieren,  durch  welche  Ursachen  der  Gewinnausfall 
hervorgerufen  wird.  Sie  heißen  gekürzte  Zinserträge,  höhere  Ver- 
V altungskosten  infolge  Verminderung  der  Einnahmen  aus  Hypo- 
t lekenprovision,  und  zum  Schluß  sind  die  Kursverluste  zu  nennen. 
I 'ieses  sind  die  Faktoren,  welche  die  Geschäftsergebnisse  dei 
I ebensversicherungsanstalten  in  entscheidend<3r  Weise  beeinflussen. 


7)  Welche  veisicherungstechnischen  und 
wirtschaftlichen  Folgen  ergeben  sich  aus 
der  Anlage  in  Staatspapieren? 

Im  folgenden  interessiert  uns  nun  die  Frage,  wie  der  Gewinn- 
a isfall  weiter  wirkt.  Um  hierüber  einen  Überblick  zu  bekommen, 
n üssen  wir  uns  ein  Bild  davon  verschaffen,  in  welchem  Sinne  dei 
C ewünn  verwandt  zu  werden  pflegt.  Die  Gesellschaften  machen 
d irüber  in  ihren  Geschäftsbüchern  genaue  Ang'aben.  Im  folgenden 
h ilte  ich  mich  an  die  Zusammenstellung  von  Wallmann h Dabei 
werden  die  Versicherungsaktiengesellschaften  und  die  Versiche- 
rungsvereine auf  Gegenseitigkeit  getrennt  behandelt.  Was  die 
ei  Steren  anbelangt,  so  haben  wür  es  in  diesem  Zusammenhang  be- 
s(  nders  mit  zwei  Hauptposten  zu  tun;  das  ist  der  Gewinnanteil, 
di  r an  die  Versicherten  fließt,  und  der  Aktionärgewinn,  während 
wur  die  übrigen  Verwendungsmöglichkeiten  des  Gewinnes  (Zu- 


^ Wallmann,  1910,  S.  40. 
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W'endungen  an  den  gesetzlichen  Reservefonds,  Tantiemen,  Gewinn- 
vortrag usw.)  hier  außer  acht  lassen.  Bei  26  Lebensversicherungs- 
Aktien- Gesellschaften  war  im  Jahre  1910  ein  Überschuß  von  rund 
81,50  Millionen  Mark  zu  verzeichnen,  w'obei  der  Überschuß  aus 
anderen  Branchen  nicht  berücksichtigt  wmrde.  Von  dem  Jahres- 
überschuß flössen  an  die  Versicherten  rund  71,55  Millionen  Mark, 
während  die  Aktionäre  und  Garantien  rund  8,36  Millionen  l\Iark 
erhielten.  Von  dem  Reingewinn  kommt  der  grüßte  Teil  (rund 
85  %)  den  Versicherten  zugute,  während  die  Aktionäre  rund  10  % 
erhalten.  Die  Ansprüche  der  Versicherten  auf  eine  so  bedeutende 
Quote  des  Überschusses  entsteht  dadurch,  daß  auch  bei  den  Ver- 
Sicherungsaktiengesellschaften  die  meisten  Verträge  mit  Gewinn- 
beteiligung abgeschlossen  werden.  Dieses  System  ist  bei  uns  in 
Deutschland,  speziell  bei  der  Todesfallversicherung,  fast  allgemein 
üblich.  Der  Anteil  der  Versicherungsnehmer  an  dem  Gesamt- 
überschuß der  Anstalt  w'ird  vergütet  in  Gestalt  der  sogenannten 
Gew'inndimdenden,  ein  Begriff,  der  in  der  Praxis  der  Lebensver- 
sicherung eine  große  Rolle  spielt.  Es  liegt  eigentlich  in  der  Natur 
des  Gewinnes  der  Versicherungsanstalten,  daß  eine  bedeutende 
Quote  davon  den  Versicherten  gutgeschiieben  w’ird.  Denn  es  sind 
nur  zum  kleinsten  Teil  eigentliche  Geschäftsgewinne,  vielmehr 
resultieren  sie  in  der  Hauptsache  aus  zuviel  erhobenen  Prämien^. 
Dies  lehrt  die  Betrachtung  dei  wichtigsten  Gewinnquellen,  die 
oben  bereits  angeführt  wurden,  indem  entw^eder  das  Sterblichkeits- 
risiko größer,  oder  der  der  Prämienberechnung  zugrunde  liegende 
Zinsfuß  niedriger,  oder  schließlich  der  Verwaltungskostenzuschlag 
zur  Nettoprämie  höher  angenommen  w’erden,  als  gerade  unbedingt 
erforderlich  ist.  Das  System,  bei  der  Prämienberechnung  äußerst 
vorsichtig  zu  verfahren,  erscheint  geboten  im  Interesse  der  Stabili- 
tät und  der  Sicherheit  des  Betriebes.  Wenn  aber  der  würkliche 
Verlauf  des  Jahresgeschäftes  sich  günstiger  gestaltet,  als  die  vor- 
sichtig aufgestellten  Rechnungsgrundlagen  annehmen,  so  liegt  es 
nahe,  daß  den  Versicherten  ein  Teil  des  Überschusses  zufließt. 

Was  nun  die  andere  Form  des  Geschäftsbetriebes,  die  Gesell- 
schaft auf  Gegenseitigkeit  anbelangt,  so  liegt  es  in  deren  Wesen 
begründet,  daß  der  Gewann  den  Versicherten  zurückvergütet  wird. 
Es  handelt  sich  eben  um  eine  Organisation,  bei  der  Versicherungs- 
geber und  Versicherungsnehmer  durchaus  identische  Interessen 


1 Deutscher  Oek.  1910,  S.  715  ff. 
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l aben.  17  größere  Gegenseitigkeitsgesellschaften^  hatten  im 
J ahre  1910  einen  Überschuß  aus  der  Lebensversicherung  von  rund 
60,49  ^lillionen  Mark,  während  den  Versicherten  rund  57,73  Mil- 
1 onen  Mark  zukamen.  Ein  Unternehmergewinn  kommt  hier  nicht 
i 1 Frage.  Die  Differenz  zwischen  den  beiden  letzteren  Posten 
wurde  zur  Dotierung  verschiedener  Fonds  verwandt.  (Kapital- 
riserven,  Pensionsfonds  usw.)  Ich  habe  die  Angaben  über  die  Ver- 
wendung der  Überschüsse  zu  dem  Zwecke  gemacht,  daß  es  klar 
ersichtlich  wird,  wer  von  einer  Kürzung  der  Gewinne  in  erster 
I inie  getroffen  wird. 

Bei  den  Gegenseitigkeitsvereinen  ist  dies  selbstverständlich. 
I>ei  der  Aktiengesellschaft  kommt  noch  ein  anderer  Komparent  in 
I rage,  der  an  dem  Geschäftsüberschuß  repartiert.  Es  sind  dies 
cie  Aktionäre  des  Unternehmens.  Rein  numerisch  würden  die 
A ersicherten  die  Hauptleidtragenden  sein,  wenn  ein  etwaiger  Ge- 
winnausfall proportional  der  bisherigen  Beteiligung  an  dem  Rein- 
gewinn getragen  würde.  Nun  könnte  man  versuchen,  den  Verlust 
allein  oder  zum  größten  Teil  auf  die  Aktionäre  abzuwälzen,  während 
die  Versicherten  im  Vollgenuß  ihrer  Dividenden  bleiben  würden. 
\/ürde  ein  solches  Verfahren  ein  billiges  \'erlangen  darstellen? 
\/enn  man  den  Aktionärgewinn  ins  Auge  faßt,  so  wird  man  be- 
merken, daß  er  bei  einzelnen  Gesellschaften  allerdings  eine  sehr 
gute  Verzinsung  des  wirklich  eingezahlten  Kapitals  bietet.  (Es 
s nd  meist  25  %,  während  die  Aktionäre  für  den  Rest  verpflichtet 
bleiben.)  Die  unserer  Betrachtung  unterliegenden  26  Lebens- 
versicherungsaktiengesellschaften verzinsten  das  Kapital  mit  über 
2D%  durchschnittlich.  Von  verschiedenen  Seiten  ist  dann  auch 
g egen  diesen  hohen  Unternehmerprofit  geeifert  worden.  Besonders 
bei  der  Diskussion  über  die  Frage,  welche  Unternehraungsform 
fir  den  Betrieb  der  Lebensversicherung  die  geeignetste  sei,  hat 
man  gegen  die  Aktiengesellschaften  ins  Feld  geführt^,  daß  die 
I rzielung  einer  hohen  Rente  für  sie  der  eigentliche  Zweck  sei. 
I'eshalb  gehe  das  Interesse  einer  solchen  Renten  erstrebenden 
/ nstalt  natürlich  dahin,  daß  die  Prämien  möglichst  hoch  und  die 
\ ergütungen  möglichst  gering  seien.  Dazu  ist  zu  bemerken,  daß 
e ne  Lebensversicherungsanstalt  in  der  Form  der  Aktiengesell- 
schaft ein  Erwerbsunternehmen  ist,  dem  man  das  Streben  nach 
C eschäftsgewinn  nicht  zum  Vorwurf  machen  kann.  Nur  muß 

1 Wallmann,  S.  41. 
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dafür  Sorge  getragen  w'erden,  daß  der  Aktionärsprofit  nicht  zu 
groß  wird. 

Alles  in  allem  kann  man  die  im  Lebensversicherungsbetriebe 
erzielten  Unternehmergewinne  nicht  als  übermäßig  bezeichnen. 
Es  ist  zu  berücksichtigen,  daß  die  Aktionäre,  für  die  immerhin  die 
Möglichkeit  besteht,  rnit  ihrem  Garantiekapital  herangezogen  zu 
werden,  nur  mit  einer  verhältnismäßig  geringen  Quote  an  dem 
Gesamtüberschuß  beteiligt  sind.  Die  Belastung  der  bei  einer 
Aktiengesellschaft  versicherten  Personen  durch  die  Aktionär- 
divdiende  ist  von  mäßiger  Bedeutung  und  steht  jedenfalls  zu  dem 
Vorteile  der  durch  das  Aktienkapital  geschaffenen  größeren  Sicher- 
heit in  einem  durchaus  angemessenen  VerhältnisL  Den  weit- 
gehenden Interessen  der  Versicherten  gegenüber  kom.men  auch 
die  Aktionäre  zu  ihrem  Recht  bei  der  bisherigen  Gewinnverteilung. 

Nach  diesen  Ausführungen  muß  man  die  Forderung,  daß 
die  Aktionäre  in  erster  Linie  eine  Kürzung  des  Gesamtüberschusses 
tragen,  als  unberechtigt  zurückweisen.  Eine  Mehrbelastung  des 
Budgets  der  Anstalten  würde  somit  in  ihrer  ganzen  Schwere  die 
Versicherten  treffen,  selbst  wenn  die  Aktionäre  sich  bereit  er- 
klären würden,  an  einem  Gewinnausfall  gleichmäßig  zu  parti- 
zipieren. Rein  zahlenmäßig  ist  der  Anteil  der  Versicherten  von 
v'iel  größerer  Bedeutung.  Wir  können  also  an  dieser  Stelle  noch 
einmal  wiederholen,  daß  auch  bei  der  Lebensversicherungsaktien- 
gesellschaft eine  Minderung  des  Gesamtüberschusses  mit  einer 
Schädigung  der  Versicherten  gleichbedeutend  ist.  Dies  gelangt 
dadurch  zum  Ausdruck,  daß  zunächst  bei  den  mit  Gewinnbeteili- 
gung abgeschlossenen  Versicherungen  (bei  weitem  die  Mehrzahl) 
eine  Herabsetzung  der  Dividende  eintritt.  Hiermit  ist  aber  eine 
entsprechende  Erhöhung  der  Gesamtkostenziffer  einer  Versiche- 
rung gegeben.  Die  vmn  dem  Versicherten  zu  leistende  Barprämie, 
d.  h.  die  Tarifprämie  gekürzt  um  die  Dividenden,  wird  verteuert. 
Dr.  Bischoff  hat  in  der  Mitgliederversammlung  des  deutschen  Vei- 
eins  für  Versicherungswissenschaft  vom  6.  Dezember  1910'^  an 
einem  Zahlenbeispiel  dargelegt,  wie  durch  den  geplanten  Anlage- 
zwang unter  Umständen  die  Gesamtkostenziffer  einer  Lebens- 
versicherung beeinflußt  wird.  Bei  seiner  Gesellschaft  (Teutonia) 
würde  die  Versicherung  eines  25  jährigen  auf  das  65.  Jahr,  die 
mit  steigender  Gewinnbeteiligung  und  verzinslicher  Ansammlung 

^ Dilloo,  S.  IO. 

2 Veröffentl.  d.  Deutschen  Vereins  f.  V,-W.,  Heft  XXI,  S.  26. 
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ilcr  Dividende  abgeschlossen  wird  und  bei  den  jetzigen  Kapital- 
anlage- und  Überschußverhältnissen  voraussichtlich  JL  1056,— 

' lesamtkosten  aufweist,  zu  M.  1270,—  Gesamtkosten  offeriert 
werden  müssen,  wenn  gegenwärtig  der  vierte  Teil  der  Kapital- 
£ nlagen  in  34-2  %igen  preußischen  Konsols  bestände. 

Ebenso  gibt  Herr  Dr.  Bischoff  noch  ein  weiteres  Beispiel  an, 
f US  dem  die  Kürzung  der  Dividenden  deutlich  hervorgeht.  Hätte 
i n Jahre  1909  der  vierte  Teil  (25  855  000  JL)  des  in  Betracht  kom- 
menden Vermögens  seiner  Gesellschaft  in  34/2  %igen  Konsols  be- 
standen, so  hätte  dieser  Vermögensteil  nicht,  wie  es  tatsächlich 
c er  Fall  war,  i 044  000, — JL,  sondern  nur  903  000,—  JL  Zinsen 
ergeben,  und  infolge  dieser  geringen  Gewinnüberweisung  hätte 
s ch  der  Dividendensatz  von  3^,2  % der  dividendenberechtigten 
Trämienreserve  auf  3,27%  ermäßigt. 

Wir  haben  im  vorhergehenden  gezeigt,  welchen  Einfluß  die 
Verminderung  der  Zinseinnahmen  auf  eine  Versicherung  mit  Ge- 
winnbeteiligung äußert.  Es  ist  dies  heutzutage  die  vorherrschende 
I orm  des  Versicherungsvertrages.  Daneben  müssen  wir  aber  noch 
cie  Versicherung  ohne  Gewinnbeteiligung  betrachten.  Während 
V ir  bei  der  ersten  Art  eine  indirekte  Verteuerung  der  Versicherung 
durch  Kürzung  der  Dividenden  konstatieren,  wird  hier  leicht 
e ne  direkte  Erhöhung  der  Prämien  eintreten  müssen.  Wenn  durch 
4 uf nähme  einer  minder  gut  rentierenden  Anlage  dauernd  ein  er- 
heblicher Zinsausfall  entsteht,  sodaß  der  rechnungsmäßige  Zins- 
fuß überden  erzielten  Effektivzins  hinausgeht,  oder  daß  die  Span- 
nung zwischen  diesen  beiden  Zinssätzen  zu  gering  wird,  wird  die 
4 nstalt  nicht  umhin  können,  den  Zinsfuß  für  die  technischen  Be- 
rrchnungen  zu  reduzieren.  Damit  ist  aber  ceteris  paribus  die 
\ erteuerung  der  Prämien  gegeben.  Im  Grunde  genommen  läuft 
d.ese  direkte  Erhöhung  auf  dasselbe  hinaus,  als  wenn  eine  Ver- 
nünderung  dei  Gewinndividenden  herbeigeführt  wird.  Das  ist 
d;r  Kernpunkt  der  ganzen  Frage:  eine  geringere  Verzinsung  dei 
\ ermögensbestände  bewirkt  eine  Verteuerung  der  Versicherungs- 
p'ämie.  Darin  gehe  ich  in  Übereinstimmung  mit  einer  ganzen 
Anzahl  von  Lebensversicherungsanstalten.  Auf  die  Frage,  ob 
bü  einer  Zwangsanlage  von  25  % der  Gesami  kapitalien  in  Staats- 
p ipieren  die  Versicherungsprämie  erhöht  werden  müßte,  erhielt 
ich  die  Antwort,  daß  der  ,, Preis“  der  Versicherung  auf  jeden  Fall 
steigen  würde.  Bei  Versicherungen  ohne  Gewinnbeteiligung 
würde  eine  Erhöhung  eintreten.  Bei  Versicherungen  mit  Gewinn- 
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beteiligung  würde  zw-ar  eine  Erhöhung  der  Prämien  nicht  erforder- 
lich sein,  wmhl  aber  würde  eine  erhebliche  Ermäßigung  der  Ver- 
sichertendividenden herbeigeführt  w^erden.“ 

Bevor  ich  zu  den  volkswärtschaftlichen  Folgen  dieser  Tatsache 
übergehe,  muß  ich  noch  einige  Bemerkungen  über  die  versicherungs- 
technische Bedeutung  der  Gewinndividenden  machen. 

Schon  beim  Abschluß  der  Versicherung  spielt  dies  iMoment 
für  den  Versicherungsnehmer  eine  erhebliche  Rolle.  Der  Brutto- 
preis seiner  Versicherung  wird  durch  die  tarifmäßige  Prämie  an- 
gegeben; gleichzeitig  werden  ihm  aber  von  der  Anstalt  Dividenden 
in  Aussicht  gestellt,  aus  deren  Höhe  er  ungefähr  ersehen  kann, 
welchen  wirklichen  Aufwand  er  zu  leisten  hat.  Besonders  wirt- 
schaftlich schwächere  Personen  werden  durch  die  Aussicht  zum 
Abschluß  eines  Versicherungsvertrages  ermutigt,  daß  ihnen  die 
Dividenden  die  Prämien  verbilligen  w'erden.  Auf  diesen  Punkt 
wird  auch  von  den  Gesellschaften  bei  der  Propaganda  gebührend 
hingew’iesen.  Wenn  es  auch  für  die  Dividenden  als  Gewünnfaktor 
begriffsw^esentlich  ist,  daß  sie  für  die  Zukunft  nicht  genau  fest- 
gelegt werden  können,  so  konnten  doch  die  Schätzungen  der 
Gesellschaften,  w'elche  auf  Grund  sorgfältiger  technischer  Berech- 
nungen und  meist  im  Hinblick  auf  eine  längere  Praxis  angestellt 
w^erden,  bisher  als  zuverlässig  bezeichnet  werden.  Dies  hat  aber 
zur  Voraussetzung,  daß  ungünstige  Abw'eichungen  von  den  Rech- 
nungsgrundlagen im  großen  und  ganzen  vermieden  w'urden.  Mit 
Recht  können  die  großen  Lebensversicherungsgesellschaften  stolz 
sein  auf  die  Stabilität  der  Betriebsergebnisse L Ohne  eine  solche 
würden  die  Gesellschaften  nicht  immer  mit  ihren  Dividenden- 
schätzungen Wort  halten  können.  Ja,  sie  sähen  sich  der  Möglich- 
keit beraubt,  überhaupt  derartige  Berechnungen  mit  einiger  Zu- 
verlässigkeit aufstellen  zu  können. 

Es  liegt  eine  beosondere  Gefahr  in  der  Unberechenbarkeit 
und  Unbestimmtheit,  mit  der  die  Ausfälle  infolge  von  Kursverlusten 
auf  die  Geschäftsergebnisse  der  Gesellschaften  wirken-.  Man  muß 
berücksichtigen,  daß  bei  den  beträchtlichen  Schw^ankungen  der 
Kurse  auch  die  Bilanzen  der  Gesellschaften  diese  Schwankungen 
machen  werden.  Mit  der  so  notwendigen  Stabilität  der  Überschüsse 
ist  es  dann  vorbei.  Das  bedeutet  eine  schwere  Betriebsstörung. 
Die  genaue  Kalkulation,  die  für  die  Lebensversicherung  charak- 

^ Ehrenzweig,  1907,  S.  99. 

2 Ehrenzweig,  1911,  S.  126. 
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teristisch  ist,  wird  damit  über  den  Haufen  geworfen.  Besonders 
aber  bei  dem  System  der  steigenden  Dividende  sind  die  Gesell- 
schaften dazu  gehalten,  auf  Jahre  und  Jahrzehnte  den  Dividenden- 
satz zu  berechnen^.  Dies  wird  ihnen  aber  beinahe  unmöglich  ge- 
macht, indem  das  Moment  der  Unstetigkeit  und  Ungewißheit  in 
die  Entwicklung  hineingetragen  wird.  Das  ist  es,  was  vom  Stand- 
punkte der  Versicherungsanstalten  mit  gutem  Recht  gegen  die 
Anlage  in  Staatspapieren  geltend  gemacht  wird.  Die  Staats- 
papiere eignen  sich  mit  ihren  ständigen  W'ertschwankungen  nicht 
in  größerem  Umfange  für  einen  Betrieb,  der  so  regelmäßig  auf- 
gebaut ist,  wie  die  Lebensversicherung.  Eine  ruhige  und  stetige 
Entwicklung  ist  hier  dringend  zu  wünschen  wie  sie  verbürgt  wiid 
durch  die  bisherige  Hauptform  der  Kapitalanlage,  die  Hypotheken. 

Wir  hatten  oben  darauf  hingewiesen,  daß  die  verminderte 
Rentabilität  des  Anleihebesitzes  den  Preis  derVersicherung  herauf- 
schraubt. Die  praktische  Frage,  in  welchem  Maße  eine  Prämien- 
erhöhung stattfindet,  ist  abhängig  von  der  Quote  des  Vermögens, 
welche  die  Gesellschaften  dem  Anleihemarkt  zuwenden  müssen. 
Die  Tatsache,  daß  die  Lebensversicherung  verteuert  wird,  ist 
.vichtig  genug,  um  sie  zum  besonderen  Gegenstand  einer  volks- 
wirtschaftlichen LTntersuchung  zu  machen.  Wenn  man  von  den 
volkswirtschaftlichen  Folgen  einer  Prämienverteuerung  sprechen 
will,  kann  man  nicht  umhin,  vorher  die  Bedeutung  des  Versiche- 
rungswesens und  speziell  der  Lebensversicherung  ins  Auge  zu 
:assen.  ,, Keine  Institution  kann  mit  vollerem  Recht  als  ein  Maß- 
ttab  der  volkswirtschaftlichen  Kultur  eines  Volkes  der  Neuzeit 
betrachtet  werden,  als  das  Versicherungswesen;  es  ist  keine  ge- 
vvagte  Behauptung,  wenn  man  den  Satz  aufstellt,  daß  in  dem 
leutigen  Versicherungswesen  die  Blüte  der  volkswirtschaftlichen 
Entwicklung  der  Gegenwart  liegt.“ 

So  charakterisierte  Makowieska^,  wenn  auch  vielleicht  etwas 
ibertrieben,  schon  vor  einigen  Jahrzehnten  das  Versicherungs- 
.vesen.  Immerhin  ist  es  in  der  heutigen  Zeii  allgemein  anerkannt, 
laß  die  Versicherung  sowohl  privat-  wie  volkswirtschaftlich  von 
löchster  Wichtigkeit  ist*.  An  dieser  Stelle  interessiert  uns  in  be- 
ionderem  Maße  die  Lebensversicherung.  Dabei  dürfte  es  sich 
;mpfehlen,  zweierlei  gesondert  zu  betrachten;  Einmal  das,  was 

^ Ehrenzweig,  a.  a.  O. 

“ Bei  Buntschli,  Art.  Vers.-W. 

^ Conrad,  S.  534. 
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die  Lebensassekuranz  mit  den  anderen  Zwoigen  gemeinsam  hat. 
Sie  produziert  und  verkauft  Schutz  und  Sicherheit,  wodurch  der 
wirtschaftende  Mensch  zur  Produktion  von  Gütern  sowüe  zum 
Handel  und  Verkehr  ermutigt  wird^.  Dabei  ist  besonders  darauf 
hinzuweisen,  daß  der  durch  die  Lebensversicherung  gebotenen 
Garantie  keine  Spur  eines  Almosencharakters  anhaftet.  Die  Un- 
abhängigkeit des  einzelnen,  führt  Elster  aus,  seine  freie  Selbst- 
verantwortlichkeit  würd  erst  durch  die  Versicherung  ermöglicht 
und  begründet,  welche  eine  direkte  Hilfe  von  dritter  Seite  mehr 
und  mehr  ausschließt.  Außer  der  kreditbelebenden  Eigenschaft 
der  Lebensversicherung  sei  noch  ihrer  Funktion  bei  der  Kapital- 
bildung gedacht.  Sie  würkt  hier  Hand  in  Hand  mit  den  Spar- 
kassen. Besondere  Beachtrmg  verdient  die  soziale  Bedeutung  der 
Lebensversicherung.  Während  den  Arbeitern  und  in  letzter  Zeit 
auch  den  Privatbeamten  die  staatliche  Sozialversicherung  zugute 
kommt,  bemerken  wir,  daß  die  private  Lebensversicherung  in 
erster  Linie  von  den  Angehöiigen  des  Mittelstandes  in  Anspruch 
genommen  wird.  Kleinere  Handels-  und  Gewerbetreibende,  Land- 
wirte und  Angehörige  der  liberalen  Berufe  bilden  die  Hauptmasse 
der  Versicherten.  Es  handelt  sich  hier  um  wirtschaftlich  selbst- 
ständige Personen,  denen  keine  staatliche  Fürsorge  die  Zukimft 
sichert.  Es  sind  meist  Leute,  welche  fast  ausschließlich  auf  den 
Ertrag  ihrer  Arbeit  angewiesen  sind.  Diesen  gibt  die  Institution 
der  Lebensversicherung  ein  Mittel  in  die  Hand,  für  ihr  Alter, 
wenn  sie  ihrem  Berufe  nicht  mehr  nachgehen  können,  zu  sorgen. 
(Erlebensfall.)  Ebenso  wird  ihnen  die  materielle  Sicherstellung 
der  Familie  ermöglicht,  falls  der  Ernährer  frühzeitig  hinweg- 
gerissen wird.  (Todesfall.) 

Es  sind  meist  wirtschaftlich  schwache  Personen,  welche  von 
der  Versicherung  Gebrauch  machen.  Einen  Maßstab  dafür  bietet 
die  geringe  Durchschnittshöhe  einer  Versicherungspolize.  Diese 
zeigt  in  den  Jahren  1906 — 1910  folgendes  Bild^; 

1906  1907  1908  1909  1910 

M.  4629,—  4662,—  4694  — 4743  — 4793  — 

Die  Tatsache,  daß  die  Durchschnittshöhe  einer  Lebensver- 
sicherungspolize  nicht  ganz  JL  5000, — beträgt,  beweist,  daß  die 
Versicherten  sich  vorwiegend  aus  weniger  besitzenden  Klassen 


1 Gebauer,  S,  231  ff. 

2 Masius,  Rdsch.,  1911,  H.  8. 
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des  Volkes  rekrutieren.  (Dabei  ist  die  ,, Volksversicherung“  noch 
außer  acht  gelassen.) 

Die  Lebensversicherung  ist  somir  eine  in  hohem  Maße  soziale 
Einrichtung,  an  der  unsere  gesamte  Volkswirtschaft  ein  wichtiges 
Interesse  hat.  Der  Staat  hat  die  soziale  Bedeutung  des  Versiche- 
lUngsgedankens  und  damit  auch  seiner  Träger,  voll  und  ganz  an- 
erkannt. Er  hat  diesen  Unternehmungen  gegenübei,  obwohl  sie 
eine  Privatwirtschaften  sind,  ein  anderes  Interesse  als  gegenüber 
einer  beliebigen,  auf  Erzeugung  und  Bereitstellung  materieller 
lüter  für  den  Volksbedarf  gerichteten  freien  Gewerbetätigkeit  L 
3iesem  Gedanken  ist  das  Gesetz  über  die  pi  ivaten  Versicherun^s- 
mternehmungen  entsprungen,  von  dem  Rehm^  sagt;  ,,es  fördert 
die  Versicherungsunternehmungen  im  Interesse  der  Volkswirt- 
ichaft.“  Die  wirtschaftlich  schwachen  und  geschäftsunkundigen 
-Bürger  sollen  geschützt  werden;  durch  die  Bestimmungen  des  Ge- 
setzes und  durch  die  Einrichtung  des  Aufsichtsamtes  wird  eine 
j rößere  Sicherheit  der  Versicherungsansprüche  gewährleistet. 
Indem  der  Gesetzgeber  somit  auf  der  einen  Seite  das  Zutrauen 
' ?u  den  privaten  Versicherungsunternehmungen  stärkt,  fördert  er 

(,c<.mit  deren  Ausbreitung.  Die  Steuergesetzc;  erkennen  auch  noch 
I uf  andere  Weise  den  Wert  der  Lebensversicherung  an,  indem  sie 
gestatten,  daß  die  Lebensversicherungsprämien  biszueiner  gewissen 
Höhe  von  dem  steuerpflichtigen  Einkommen  in  Abzug  gebracht 
\ -erden  dürfen.  (In  Preußen  Mark  600,—.) 

Die  Einrichtung  der  Lebensversicherui'g,  deren  Bedeutung 
s imit  von  maßgebender  Seite  durchaus  gewürdigt  wird,  soll  nun 
verteuert  werden,  indem  man  den  Versicherungsanstalten  eine 
minder  gut  rentierende  Kapitalsanlage  anweist.  (Tendenz  des 
3 nlagezwangs.)  Was  ist  die  Folge  dieser  Preiserhöhung? 

W irtscha,ftlich  schwachen  Klassen,  welche  die  Versicherungs- 
p -ämie  bisher  nur  unter  gewissen  Entbehrungen  aufbringen  können, 

V erden  erhöhte  Opfer  zugemutet.  W’enn  man  nun  berücksichtigt, 
diß  es  sich  hier  um  die  Ersparnisse  unbegüterter  Bürger  handelt, 
d e für  ihr  Alter  Fürsorge  treffen  oder  die  der  sittlichen  Pflicht 
genügen,  für  die  Zukunft  ihrer  Familie  etwas  zu  tun,  so  muß  man 
eine  Maßnahme,  welche  dies  erschwert,  als  in  hohem  Grade  un- 
s(zial  bezeichnen. 


^ Moldenhauer,  S.  4g  ff. 

2 Rehm,  Comm.  S.  XIII. 
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I Die  Verteuerung  der  Lebensversicherung  hemmt  aber  ain-.h 

deren  Ausbreitung.  Die  Erhöhung  der  Prämien  wird  den  Ab- 
schluß neuer  Versicherungen  schwieriger  machen.  In  dem  Maße, 
j;  wie  eine  Verteuerung  notwendig  wird,  muß  auch  die  Zahl  der  \'er- 

I Sicherungsnehmer  eine  Einschränkung  erfahren.  Eine  Reihe  von 

j kleinen  Leuten  sieht  sich  außerstande,  die  erhöhten  Kosten  einer 

Lebensversicherung  auf  sich  zu  nehmen.  Whr  können  die  \Tr- 
sicherung  in  gewissem  Sinne  mit  einer  Ware  vergleichen.  Je 
I billiger  der  Preis  sich  stellt,  um  so  weiteren  Kreisen  ist  die  Ware 

] zugänglich.  Eine  Preiserhöhung  hat,  falls  es  sich  nicht  um  ein 

j Existenzbedürfnis  handelt,  stets  eine  Beschränkung  des  Abnehmer- 

j kreises  im  Gefolge.  Ebenso  bei  der  Versicherung!  Jede  Kosten- 

steigerung bildet  eine  Gefahr  für  die  weitere  Ausbreitung  und  ist 
l geeignet,  die  Versicherung  unpopulär  zu  machen.  Damit  wird  den 

! Gesellschaften  die  Werbetätigkeit  bedeutend  erschwert.  Über- 

haupt erleidei  die  Expansionskraft  der  Versicherung  eine  nicht 
unbedeutende  Einbuße.  Whr  hatten  es  aber  oben  als  ein  wichtiges 
volkswirtschaftliches  Interesse  bezeichnet,  daß  die  Versicherung 
eine  möglichst  weite  Ausdehnung  erfährt.  Deshalb  ist  alles  zu 
vermeiden,  was  dieser  Entwicklung  hindernd  in  den  W eg  treten 
kann.  Zu  diesen  Hemmnissen  würde  aber  der  Übergang  zu  einer 
schlecht  rentierenden  Kapitalsanlage  zählen,  wie  sie  der  Anla.ge- 
zwang  vmrsieht.  Dieses  Moment  fällt  bei  einer  Erörterung 
über  die  Vorteile  und  Nachteile  dieser  Maßnahme  schwer  ins  Gre- 
wicht,  wobei  man  immer  die  immense  volkswirtschaftliche  und 
soziale  Bedeutung  des  Lebensversicherungswesens  im  Au^e  be- 
halten muß.  Aus  diesem  Gesichtswinkel  heraus  ist  der  Anlage- 
1 zwang  als  ein  volkswirtschaftlicher  Schaden  zu  betrachten.  Zu- 

sammenfassend kann  man  sagen,  daß  es  sich  um  eine  in  sozialer 
I Hinsicht  nicht  zu  rechtfertigende  Belastung  der  kleinen  Vermögen 

handelt,  denn  diese  sind  es,  welche  in  erster  Linie  die  gewaltigen 
Kapitalbestände  der  Lebensversicherungsgesellschaften  bildend 


I 


^ Hannoverscher  Courier  17.  Dezember  1910. 


C.  Schiußausführungen. 


Kritik. 

Wenn  wir  nun  zu  der  Frage  Stellung  nehmen  wollen,  ob  die 
Einführung  des  Anlagezwangs  für  die  privaten  Lebensversicherungs- 
gesellschaften zu  empfehlen  ist,  müssen  wir  noch  einmal  kurz  die 
wichtigsten  Gesichtspunkte  wiederholen,  die  wir  in  den  vorher- 
gehenden Ausführungen  aufgestellt  haben. 

Da  ist  zunächst  das  intensive  Interesse  des  Staates  an  der 
Befestigung  und  Hebung  des  Kurses  seiner  Renten  hervorzuheben ; 
die  Schaffung  und  Ausdehnung  eines  festen  Abnehmerkreises  für 
die  Staatsanleihen  ist  ein  bemerkenswerter  Schritt  in  dieser  Rich- 
tung. Sodann  hatten  wir  die  Frage  angeschnitten:  Ist  die  neue 
Anlage  vom  versicherungstechnischen  Standpunkt  aus  ebenso 
empfehlenswert  wie  die  Kapitalanlage  in  Hypotheken?  Die 
Frage  mußte  verneint  werden.  Wenn  auch  hinsichtlich  der  Liqui- 
dität die  Staatsanleihen  ein  wenig  günstiger  gestellt  sind,  so  darf 
man  jedoch  dieser  Tatsache  speziell  bei  der  Lebensversicherung 
aus  technischen  Gründen  nicht  allzu  hohen  Wert  beimessen.  Viel 
schwerwiegender  sind  die  Momente,  die  sich  gegen  die  Staats- 
renten ins  Feld  führen  lassen.  Es  ist  dies  die  Verminderung  der 
Rentabilität  einerseits  und  die  durch  die  Kursschwankungen 
hervorgerufene  Wertunbeständigkeit  anderseits.  Als  ungünstige 
Folgen  dieser  Erscheinung  mußten  wir  zweierlei  feststellen:  Die 
Verteuerung  der  Versicherung  und  die  Störung  des  gesamten  Ver- 
sicherungsbetriebes. Auf  die  eminente  volkswirtschaftliche  Be- 
deutung dieser  Tatsachen,  die  wir  als  einen  schweren  sozialen 
Schaden  bezeichnen  konnten,  wurde  gebührend  hingewiesen. 

Bei  aller  Würdigung  dieses  Momentes  beruht  unsere  ablehnende 
Stellung  gegenüber  dem  ,, Anlagezwang“  in  erster  Linie  jedoch 
darauf,  daß  er,  wie  oben  näher  ausgeführt  wurde,  die  erhoffte 
Besserung  unserer  Rentenkurse  nicht  herbeiführen  kann.  Deshalb 
muß  die  Maßnahme  als  zwecklos  bezeichnet  werden. 


Lebenslauf. 


Ich,  Hermann  Gockel,  evangelischer  Konfession  und  preußi- 
scher Staatsangehörigkeit,  wurde  am  i6.  Dezember  i88g  zu  Dort- 
mund geboren  als  Sohn  des  Gerichtstaxators  Heinrich  Gockel. 
Seit  meinem  sechsten  Lebensjahr  besuchte  ich  die  Volksschule 
meiner  Vaterstadt  und  trat  danach  in  das  städtische  Realgym- 
nasium ein,  das  ich  Ostern  1908  mit  dem  Zeugnis  der  Reife  verließ. 
Darauf  arbeitete  ich  zwei  Jahre  praktisch  bei  der  Rheinisch-West- 
fälischen Disconto- Gesellschaft  Dortmund  und  studierte  dann 
Nationalökonomie  und  Jura  in  Freiburg  i.  Br..  Berlin  und  Münster. 
An  der  letzteren  Universität  bestand  ich  am  19,  Juli  1913  die 
staatswissenschaftliche  Doktorprüfung  mit  dem  Prädikat  rite. 

Nationalökonomische  Vorlesungen  hörte  ich  besonders  bei 
den  folgenden  Herren  Dozenten: 

in  Freiburg:  Schulze-Gävernitz,  Diehl,  Weyermann, 

in  Berlin:  Sering,  Schmoller,  Wagner,  Bortkiewicz,  Zimmermann, 

in  Münster:  v.  Heckei,  Schmöle,  Lotz. 

Die  erste  Anregung  zu  der  vorliegenden  Arbeit  verdanke  ich 
dem  leider  allzu  früh  verstorbenen  Professor  Max  v.  Heckei,  dessen 
Andenken  ich  stets  hoch  halten  werde. 

Das  rhema  wurde  formuliert  von  dem  Generalsekretär  des 
Vereins  für  Versicherungswissenschaft,  Prof.  Dr.  A.  Maner,  Berlin. 
Eine  Reihe  von  Versicherungsgesellschaften  unterstützte  mich  in 
liebenswürdiger  Weise  bei  der  Beschaffung  des  nötigen  Materials. 

Der  Referent  Herr  Prof.  Dr.  Plenge  sowie  der  Korreferent 
Prof.  Dr.  Schmöle  haben  mir  manche  w'ertvolle  Anleitung  gegeben. 

Allen  diesen  Herren  spreche  ich  meinen  tiefsten  Dank  aus. 

Dortmund,  Frühjahr  1914. 


Hermann  Gockel. 


